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INTRODUCTION 



La théorie des crises monétaires et commerciales 
est une des questions les plus importantes, mais en 
même temps les plus obscures de l'économie politique. 

« Je suis loin de croire, disait à ce sujet M. Stuart 
Mill, que sur une matière si nouvelle, si difficile et qui 
n'a commencé à être bien comprise que par les débats 
de ces dernières années, l'expérience et la discussion 
n'aient plus rien à nous découvrir. Je suis convaincu 
qu'il en sortira des lumières nouvelles lorsque la con- 
naissance des faits et des principes nécessaires pour 
éclaircir la question, sera répandue chez un plus 
grand nombre de personnes, « 

Gomme l'avait prévu l'éminent économiste anglais, 
les faits qui se sont produits sur le marché monétaire 
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2 INTRODUCTION. 

en1857, 1861 et 1863-1864, ont permis demieux dis- 
cerner les causes d'où résultent ces grandes perturba^ 
lions financières. Ces faits sont exposés dans cette étude 
avec quelques détails, au risque de fatiguer le lecteur 
par leur monotomie; mais il faut signaler les moindres 
circonstances quand i! s'agit d'analyser des phéno- 
mènes aussi complexes, résultant de causes aussi peu 
apparentes. 

Les lois qui règlent les fluctuations de la circulation 
et le mouvement des échanges, semblent maintenant 
assez connues pour qu'on puisse presque toujours an- 
noncer à l'avance les dangers qui menacent le marché 
monétaire. On verra que plus d'une fois ces prédictions 
fînandères se sont réalisées plus exactement sans con- 
tredit que celles de la météorologie, et il n'est pas besoin 
d'insister poxu- montrer toute l'importance de cette dé- 
couverte récente de la science économique,,caronvoit 
aussitôt à quelles pertes, à quelles catastrophes peut 
échapper l'homme d'affaires qui, connaissant les vrais 
principes, voudra se livrer à un examen attentif des 
faits du monde commercial. Il saura prévoir reproche 
du gros temps et des moments difficiles mieux même 
que le marin, qui n'a pour se renseigner que le baro- 
mètre et l'état du ciel. Il serait téméraire peut-être 
d'espérer que l'avenir sera complètement préservé de? 
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INTRODUCTION. 3 

désastres qui dans le passé ont désolé le marché mo- 
nétaire, mais il est du moins permis de croire que, 
s'il doit encore traverser de mauvais jours et des 
périodes orageuses, le progrès des connaissances 
financières saura en atténuer les plus lâcheuses con- 
séquences. 



D,s,t,.,.d.:, Google 



D,s,t,.,.d.:, Google 



MARCHÉ MONÉTAIRE 

ET SES CUISES 

DEPOTS CINQUANTE ANS 



PREMIÈRE PARTIE 

HISTORIQUE DES CRISES 

CHAPITRE I 
LES CIIISB3 HaHiTAmis irr cohiuicialbsi. 

Depuis la fin du siècle dernier, il se produit de temps 
en temps dans l'ordre écoDomique un phénomène nou- 
veau et redoutable, qui a donné lieu en Angleterre h des 
débats approfondis dès l'origine, mais qui, jusqu'à ces 
dernières années, n'avait pas provoqué d'études spéciales 
de la part des théoriciens du continent, sans doute parce 
que de ce côté-ci du détroit on avait eu beaucoup moins h 

I. On peut consulter sur cet quesUona de nombreux ouvragai, dont 
les talvanta sont les plus imporlanb : Geiekichie der HandelsirUca , von 
HaxWIrlh, Frankrurl-Bra-Hain ; Let Crtiei cammerdalM. par le docteur 
CWmenl Juglar ; Tho EconomiH ; Die Getchichie dtr PreUe, voti Th. Toûko 
unJ W. Ncwmareh, deulscli und mit ZustBtzen reraehen ton D'' C, 
W. Asher, Dresdon; le Dictionnaire d'économit jwliliqae, do H. Mac 
Leod, an mot CrisDS commerdaUs, et celui pubtlé pat H. Gulltaumln , au 
même mot. 
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6 LE HARCnâ UONeiAIRB. 

souffrir du fléau. Je veux parler des crises monétaires et 
commerciales. Ces crises sont les tempêtes du monde des 
affaires. Elles font penser à ces ouragans terribles, à ces 
cyclones qui, dans les régions tropicales, se déchaînent 
à l'improviste, arrachant les arbres, brisant les navires, 
abattant les maisons, et semant de débris la terre et les 
eaux. Semblables à ces terribles convulsions des élé- 
ments, les crises exercent leurs ravages dans la sphère des 
échanges; elles renversent les maisons de commerce les 
mieux assises, elles jettent à bas les banques les plus 
solides, elles appauvrissent tes riches, tuent les pauvres, 
et couvrent le sol de ruines. Les tempêtes du monde 
financier et celles du monde physique naissent et se pro- 
pagent à peu près de la même manière. A la suite d'une 
série de beaux jours, la terre s'échauffe, l'atmosphère se 
charge d'électricité, les forces de la nature se tendent 
comme pour la lutte ; bientôt le ciel se couvre, l'orage se 
prépare, approche et se déchaîne enfin, ravageant des 
contrées entières dans son vol destructeur. Ainsi dans le 
domaine économique vient d'abord ime période oîi tout 
favorise les entreprises les plus diverses ; la confiance est 
illimitée, l'or coule à flots ; les fonds publics , les valeurs 
haussent de prix; l'intérêt baisse; l'aisance, la prospérité 
pénètrent partout. Soudain un point noir parait dans le 
ciel serein, la nuée sombre grandit, s'étend et menace; la 
défiaoce se propage, le crédit se resserre, les bourses se 
ferment, l'argent disparaît, enfin la crise éclate et passe 
d'un pays à l'autre, laissant partout des traces désastreuse» 
de son passage. 
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BISTORIOUE DES CRISES. 7 

L'étude purement théorique de ces grands bouleverse- 
ments économiques of&irait déjà un très-vif intérêt ; mais 
ils commandent l'attention h un titre plus pressant, car ils 
atteignent et frappent plus ou moins toutes les classes de 
la société : les industries, pour qui les débouchés se fer- 
ment; ragriculture,quiveud mal ses produits; les grandes 
compagnies, dont le chiSre d'affaires se restreint; les spé- 
culateurs, qui voient avec effroi s'affaisser les meilleures 
valeurs; les artistes, que la commande délaisse ; tes plus 
puissants États même, dont les impôts rendent moins, et 
jusqu'à l'humble ouvrière, qui s'aperçoit que l'argent de- 
vient rare sans qu'elle puisse deviner la raison de cette 
gène dont chacun se plaint. Jadis les crises locales de- 
meuraient circonscrites dans un cercle étroit; aujourd'hui 
celles même qui sont produites par des causes locales ne 
tardent point à se généraliser. Les relations des peuples 
entre eus sont devenues si fréquentes, si intimes, que si, 
dans la circulation des valeurs qui enserre le globe entier 
de ses mille réseaux, il se produit quelque engorgement, 
quelque embarras, aussitôt le coup se répercute, et dans 
certaines circonstances donne naissance à une crise uni- 
verselle. Il devient donc de plus en plus urgent d'étudier 
de près les lois qui président au développement de ces ter- 
ribles phénomènes, afin d'arriver à connaître les causes 
qui les occasionnent et les symptômes qui les annoncent. 
Par l'examen persévérant des faits, les sciences naturelles 
ont réussi à découvrir la marche des grands courants qui 
sillonnent la profondeur des océans et la direction habi- 
tuelle des vents qui soufflent à leur surface. Le baromètre 
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8 LE HAHCHË HONÉTAIRE. 

et le télégraphe électrique leur permettent d'annoncer quel- 
que temps à l'avance l'approche des ouragans, et le navi- 
gateur prudent, dûment averti, cargue ses voiles, reste au 
port, s'affermit sur ses ancres et échappe ainsi au nau- 
frage. Il serait désirable que la science économique pât 
rendre le même service à tous ceui qui s'occupent de la 
production au de l'échange. Si eile parvenait à déterminer 
aussi les signes précurseurs des tourmentes financières, 
ceux qui sont engagés dans des transactions commerciales 
ou industrielles prendraient leurs précautions et évite- 
raient souvent bien des pertes, bien des désastres. 

Sans nég^ger les faits que nous offi>ent la France, les 
États-Unis et l'Allemagne, nous étudierons les crises mo- 
nétaires principalement en Angleterre, parce que c'est là 
qu'elles se manifestent avec le plus d'intenaté et de régu- 
larité. Grâce aux documents officiels, aux enquêtes parle- 
mentaires et aux recherches des hommes spéciaux, c'est là 
encore qu'on peut le mieux en saisir les caractères dis- 
tinctifs. Nous tracerons d'abord l'historique des crises prin- 
cipales ; nous essayerons plus tard de découvrir la loi qui 
préside à la naissance et au développement du phénomène, 
en cherchant à tirer de cette étude les enseignements 
qu'elle peut offrir pour la pratique aussi bien que pour la 
théorie. 
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CHAPITRE II 

LES CRIMS K 1810, IB16, lEtie, 1835, 1637 n 1630. 



Quand on aborde l'examen des crises commerciales en 
Angleterre, il est un fait qui frappe aussitôt, c'est le re- 
tour régulier et presque périodique de ces désastreuses 
perturbations. Des crises sérieuses ont éclaté en 1810, 
1815, 1818, 1825, 1837, 1847, 1857, revenant ainsi au 
moins une fois tous les dix ans. Nous ne dirons que quel- 
ques mots des trois premières crises, celles de 181 0, 1815 
et 1818, parce qu'elles se produisirent sous l'empire de 
circonstances très-particulières, et notamment sous le ré- 
ipme d'un papier-monnaie à cours forcé. Nous y recon- 
naîtrons néanmoins sans peine les caractères essentiels du 
phénomène que nous avons à étudier. Dès le début de 
cette lutte gigantesque que l'Angleterre soutint pendant 
vingt-deux ans contre la France, en 1797 déjà, le parle- 
meDt avait autorisé la Banque à suspendre le rembourse- 
ment de ses billets. Comme cet établissement eut la sa- 
gesse de limiter ses émissions, — jusqu'en 1810 elles flot- 
tèrent entre 1 5 et 1 7 millions de livres sterling, — la valeur 
de ses banknotes se soutint et se releva souvent au niveau 
de l'or après une dépréciation momentanée. On ne peut 
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point dire que cette circulation toute fiduciaire ait arrêté 
les progrès de la richesse publique, car celle-ci prit un 
si prodigieux essor, grâce à l'emploi de la vapeur et des 
machines nouvelles , que l'Angleterre put f^re face à des 
dépenses de guerre, couvertes par l'impôt et l'emprunt, 
qu'on estime à 45 milliards de francs. Ce n'est point 
non plus le billet de banque à cours forcé qui produisit 
la crise de 1810; elle fut amenée par certaines causes 
que nous retrouverons dans toutes celles qui suiwent. 
L'affranchissement des colonies espagnoles et portu- 
gaises à la suite de l'invasion de l'Espagne par les armées 
françaises semblait devoir ouvrir un marché illimité au 
commerce anglais. Celui-ci aussitôt inonda l'Amérique du 
Sud de produits de tout genre avec un empressement dé- 
sordonné qui a fait époque dans les annales des exporta- 
tions britanniques. En quelques semaines, on importa plue 
de marchandises à Rio-Janeiro et à Buenos-Ayrea qu'on 
n'en avait-demande dans l'espace de vingt ans. On alla 
jusqu'à envoyer une cargaison de patins à des pays qui 
ignoraient ce que c'est qvie la neige et la glace, et la co- 
lonie de Sydney reçut assez de sel d'Epsom pour faire 
purger tous les habitants pendant cinquante ans une fois 
par semaine. En môme temps que le commerce se livrait à 
ces spéculations peu réfléchies, un grand nombre de so- 
ciétés par actions se fondaient. Une liste insérée dans 
le Monlhly Magazine du 12 janvier 1808 en indique qua- 
rante-deux, — chiffre considérable pour l'époque, — et 
de 1808 à 1810 le nombre des country-banks s'éleva de 
six cents à sept cent vingt. Tandis que d'un côté ce déve- 



D,g,t,.,.d.:, Google 



LES CRISES DE ISIO A 1839. 11 

loppement rapide du commerce et de l'indmtrie absorbait 
les capitaux, de l'autre les subventions aux puissances 
continentales et les importations extraordinaires de blé, de 
coton, de laine, de soie, etc. ', qu'il fallait payer aussitôt, 
enlevèrent l'or qui restait dans la circulation, et ainsi l'in- 
termédiaire des échanges devenait plus rare au moment 
même où on en avait le plus grand besoin. La réserve métal- 
lique de la banque tomba de 6 millions de livres sterling à 
3 millions ; mais comme elle n'était pas tenue au rembour- 
sement, elle porta sa circulation en billets de 17 à 24 mit- 
lions. Néanmoins le crédit se contracta, la défiance entrava 
le cours régulier des affaires, et les banqueroutes éclatè- 
rent. Les négociants qui av^ent fait des expéditions mal 
entendues vers l'Amérique furent les premiers frappés. 
Bientôt un grand nombre de maisons très-solides furent 
entraînées. Un journal 6nancier de l'époque assure que la 
moitié des commerçants suspendirent leurs payements, et 
beaucoup de country-banks en ârest autant. Le 11 avril 
1811, le parlement décida qu'on ferait ime avance de 
6 millions sterling, en -bons de l'Échiquier, aux négociants 
qui eo seraient dignes; mais déjà le fort de la crise était 
passé, et le succès des armées anglaises en Espagne comme 
l'ouverture du marché russe amenèrent une nouvelle pé- 
riode de prospérité. 

1. Lm Imporlalions de eérdtUes el leG lubTentiont aux puiuances du 
continent aburbèrenl mdIm «b IRIO plus d'un dami-mtUtaTd à» frinei. 
U (hunenl anlt atldal le prix d« hminede lis ihlIUiigs le fuar[«r. Le» 
impgrtatloni comparéee de IS08 et de 1810 s'étertrent pour le colon de 
43 milIloDi de livrai i 136 DiilMons, pear la laine de ! i 10 niilliOD», 
pour U «Ole de eST.ini il t,34I,4TS. 
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Les crises de 1815 et 1818 furent moins ^aves. Celle 
de 1815 fut produite surtout par un excès de spéculation, 
auquel avaient donné lieu les espérances exagérées basées 
sur le retour de la paix. Cette fois les banques locales fu- 
rent les principales victimes; deux cent quarante d'entre 
elles succombèrent. 1816 fut encore une année difficile, 
mais l'année 1817 s'ouvrit sous les plus favorables, aus- 
pices. Les affaires reprirent leur essor, la confiance repa- 
rut ; l'or était abondant, et la réserve métallique de la Ban- 
que s'éleva à 11,668,260 livres sterling, chiffre énorme 
qui n'avfùt jamais été atteint, et qui permit même de re- 
prendre momentanément les payements en espèces. Mal- 
heureusement cette situation favorable ne dura pas long- 
temps. L'abondance de l'argent en Angleterre y avait 
naturellement fait bfùsser le taux de l'intérêt. Les emprunts 
émis par la France, l'Autriche et la Russie offraient au 
contraire des placements très-avantageux, qui séduisirent 
les capitalistes anglais. Pendant l'automne de 1817 et du- 
rant toute l'année 1818, il se fit de grandes importations 
de céréales et d'autres marchandises à des prix élevés '. Il 
en résulta la nécessité de faire à l'étranger de fortes re- 
mises. Le change devint défavorable et comme consé- 
quence inévitable l'or s'écoula rapidement. La réserve 
métallique de la Banque, quî dépassait 1 1 millions de livres 
sterling au 31 août 1817, tomba à 8 millions en mars, à 6 
en avril et à 5 en novembre 1818. Les suites ordinairesd'uae 
diminution dans la quantité des instruments de l'échangç 

I. Le c)\Uln dei ImporlalionB pour I* conioninutlon iDlétleure monta 
-de 11,306,93* Ikre* «lerllng en 1BIG ï!3,niB,77 3 en IBI8. 
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ne tardèrent poinl à se déclarer : contraction du crédit, 
aviliesement de toutes leg valeurs, pertes sur lesmai'cban- 
dises importées, faillites, crise. La Banque avait dû sus- 
pendre ses remboursements en argent, tout volontaires du 
reste. Quand la situation se fut de nouveau détendue en 
1819, ie parlement, sous l'inspiration de Robert Peel, vota 
le bill pour la reprise des payements en espèces, qui eut 
lieu effectivement en mai 1 82 1 , quand la réserve métallique 
atteignit le chiffre, inoui jusqu'alorb, de 11,900,000 livi-es 
sterling. 

Après ce coup d'wil rapide jeté sur les crises relativer 
ment graves de 1810, I8i5 et 1818, nous allons mainte- 
tenant étudier de plus près celle de 1 825, qui nous offrira 
des cairactères presque semblables, mais sur une plus large 
échelle. Le souvenii" de cette grande convulsion écono- 
mique s'est conservé en Angleterre conmie celui du trem- 
blement de terre de Lisbonne en Portugal ou des éruptions 
du Vésuve à Naples, et ceux qui y ont assisté n'en parlent 
encore qu'en frémissant. Les romans mêmes font intervenir 
les catastrophes de la leiTible année dans la trame de leurs 
fictions '. Le grand incendie de Londres~ne laissa pas après 
lui une plus profonde impression. A partir de 1822 s'ou- 
vrit une ère de prospérité sans exemple. Le commerce et 
l'industrie prirent un prodigieux essor. La cousonmiation 

] . Dant UQ roman iotitalé 1 Gentleman, qui a obteou nigaAra an légl* 
Ume (Dccès en Anglelerre, la phjtlonomie de la criM do 1835 eti admi- 
rabiement décrite, la détretae des Indiulrielï, la mlière des ouvricn, les 
ridii,\t» émoulei, Icarundurleaboaqui», loul cfla nt peint lurleilf. L« 
héros, John Halifax, rauve la banque locale on ; apporlaot un lai rempli 
d'or au momcnl où la Orale réelane le nmbounetnenl. 
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des filatures de coton s'éleva en peu d'années de 250,000 
à i million de balles. L'argent était si abondant que la ré- 
serve métallique de la Banque se maintint presque cons- 
tamment, en 1823 et 1824, aux environs de 12 millions 
de livres sterling. Le gouvernement profita de cette situa- 
tion favorable du marché monétaire pour convertir succe»- 
giveraent les anciens emprunts 3 p. 100 en 4 1/2 et le 4 
p. 100 en 3 1/2. Les consolidés 3 p. 100 suivaient une 
marche ascendante contiiiue. En avril 1823, ils étaient à 
73, en octobre à 83, en janvier 1824 à 86, et en novembre 
ils avaient atteint le taux inouï de 96. y avait surabon- 
dance, pléthore du capital, qui avait cessé de trouver dane 
le pays un placement rémunérateur. C'est alors qu'on 
commença de jeter les yeux au dehors pour chercher un 
emploi plus avantageux. Les emprunts des États européens 
contractés dans les années précédentes avaient donné de 
beaux revenus et des bénéfices considérables par suite de 
la hausse de toutes les valeurs. Séduits par ces résultats 
brillants, les capitalistes se montrèrent disposés à prêta- 
leur argent à tous les États besoigneux des deux mondes. 
Les jeunes républiques de l'Amérique du Sud, nouvelle- 
ment reconnues, se jetèrent avec avidité sur ces trésors 
inépuisables qui leur arrivaient des sombres pays du fer et 
du charbon. De 1821 à 1824, l'Angleterre souscrivit à des 
emprunts étrangers pour un capital de 48,480,000 livres 
sterling, soit 1 milliard 200 millions de francs. Sur la Uste, 
nous voyons figurer le Mexique pour 6,400,000 livres 
eterling, la Colombie pour 6,100,000, le Chili pour 
1 ,000,000, Buenos-Ayres pour 1 ,000,000, Cuatemala pour 
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1,400,000, le Pérou pour l,aO0,0ÛO, GuadaxtJara pour 
600,000. Nul État, si inconnu, si dépourvu fùt-il, ne frap- 
pait eu vain à la porte du grand banquier de l'univers. 

Ces larges écoulements ne semblaient toutefois pas suf- 
fire à absorber le Ilot montant de la richesse aattonale. Ue 
toutes parts surgirent des sociétés par actions. Vinrent 
d'abord les compagnies pour l'exploitation des miaes de 
métaux précieux Çn Amérique. Les récits des voyageurs 
les plus compétents, ceux de Humboldt entre autres, tou- 
chant la merveilleuse richesse des gîtes argentifères du 
Mexique et du Pérou, enflammaient les imaginations. Par 
suite des luttes de l'indépendance, les mines avaient été 
délaissées ; mais si les filous fameux de la Valenciana et de 
la Veta-Grande avaient donné de si fabuleux produits avec 
le travail primitif des Indiens, que de trésors ne livreraient- 
ils pas à l'industrie britannique, munie de ses machines 
perfectionnées et des forces illimitées de la vapeur ! Les 
noms sonores de ces districts lointains exerçaient une fas- 
cination irrésistible. On croyait que les merveilles du Po- 
tosi seraient dépassées, et on s'attendait à voir couler des 
hauteurs de Zacatecas et de (iuauaxato des tleuves inin- 
terrompus de métaux précieux. Les actions des compagnies 
minières étaient disputées avec fureur, et pai' suite mon- 
taient avec un élan vertigineux. Celles de VAnglo-Mexican, 
du BrasUian et du Columbian^ sui' lesquelles 10 livres 
étaient versées, se cotaient eu décembre 1824 au delà de 
tOO livres, et eu janvier 1823 elles atteignaient i-especti- 
venjent 158, 166 et 182. Le Real del Monte, avec 70 li- 
vres versées, en valait 1 ,3S0l lîn même temps se fondaient 
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d'innombrables sociétés industrielles. I*armi les princi- 
pales, on comptait 20 sociétés pour établir des chemins 
de fer, 22 banques et maisons d'assurances, 1 1 compa- 
gnies pour le gaz, 9 pour des canaux, 27 pour des manu- 
factures, beaucoup d'autres cHÛn pour fonder des brasse- 
ries, construire des bateaux à vapeur, bâtir des docks, etc. 
En tout, les souscriptions connues dépassèrent 100 mil- 
lions de livres ou 2 milliai-ds et demi de francs. Dans la 
session de 1825, le parlement reçut 438 demandes de con- 
cession et en accorda 286. Les entreprises les plus incon- 
sidérées trouvaient des actionnaires confiants. Un vit s'éta- 
blir ainsi une société pour percerl'isthme de Panama, dont 
on ne connaissait pas encore la configuration, une autre 
pour pécher des perles sur les côtes de la Colombie, une 
autre enfin pour convertir en beurre le lait des vaches des 
pampas de Buenos- Ayres et pour y multiplier les poulets, 
afin d'en envoyer les œufs au marché de Londres. La con- 
fiance était sans bornes, pai'ce que tout le monde gagnait 
et que toutes les valeurs faisaient prime. Il suffisait de 
souscrire à n'importe quoi et de posséder le moindre titre 
mobilier pour réaliser des bénéfices. La fable du roi Midas 
se réalisait, et nul ne songeait à s'en plaindre : tout ce 
qu'on touchait se changeait en or. Toutes les classes se 
lancèrent dans l'arène de la spéculation ; chacun prenait 
part à cç steeple-chase universel, qui avait pour but la 
fortune acquise sans effort. Comme il ne fallait verser d'a- 
bord que S ou 10 p. 100 des sommes souscrites, il sem- 
blait facile de gagner beaucoup en exposant très-peu. C'é- 
tait un entraînement de plus auquel bien peu résistèrenti 
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« On vit alors, dit VAnnual Register de 1824, des hom- 
mes de tout raiig «t de tout cai'actère, les prudents et les 
audacieux, les novices et les roués, les gens les plus simples 
comme les plus habiles, les plus méfiants comme les plus 
confiants, des ducs, des lords, des avocats, des médecins, 
des théologiens, des philosophes, des poètes, des ouvriers 
et de petits employés, des femmes, des veuves, des jeunes 
iilles, exposer une partie de leur avoir en des entreprises 
dont ils connaissaient à peine le nom, et dont ils ignoraient 
certainement le but. u 

L'argent facilement acquis se dépense facilement aussi, 
dit-on. Tant de fortunes si rapidement accrues, tant de 
bénéfices, sans peiie aucune, répartis entre tant de mains, 
amenèrent un accroissement correspondant dans la de- 
mande de toutes les marchandises, et comme l'offre ne 
pouvait immédiatement y faire face, le prix de toutes choses 
s'éleva. Le coton monta de 8 pence la livre en 1824 à 
17 pence en 1825. Le tabac, le sucre, le café, lesépices, 
la soie, se vendirent de 30 à 1 00 p. 1 00 plus cher d'une 
année k l'autre. 11 en résulta des profits énoiTties pour tous 
les détenteurs, et la lièvre de la spécidation se tourna bien- 
tôt aussi de ce côté. Les négociants ne se contentèrent pas 
de spéculer soi' les produits existants dans le pays ; déter- 
minés par les hauts prix, ils envoyèrent des ordres consi- 
dérables à l'étranger. Par suite, en 182S, les importations 
des principales marchandises furent à peu près doublées. 
Elles s'élevèrent, pour le coton, de 149 millions de livres 
en 1824, à 228 millions en 1825, pour la laine, de22mil- 
liODB à 43, pour le lin, de 742,000 Uvres à 1,053,233. 
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L'Angleterre ofirit alors un prodigieux spectacle. Cette 
petite tle, à peiiie sortie d'une longue guerre, où elle avait 
dépensé plus de 45 milliardis, malgré sa dette de 23 mil- 
liards, malgré les impôts énormes qui semblaient devoir 
l'accabler, se croyait assez riche pour contracter en moins 
de deux ans jusqu'à 4 milliards d'engagements. Helative- 
inent à un si gigantesque mouvement d'affaires, il semble 
que l'instrument des échanges, numéraire et billets, devait 
être très-insuffisant. La Banque n'avait pas augmenté sa 
circulation fiduciaire ; le montant de ses notes n'avait guère 
dépassé la moyenne, ordinaire alors, de 20 millions de 
livres. Les banques provinciales, jouissant depuis 1822 de 
l'autorisation d'émettre des billets au-dessous de 5 livres, 
avaient, il est vrai, affirme-t-on, porté leurs émissions de 
4 millions à 1 i miUions. Ce papier, lancé dans la circula- 
tion, put contribuer à la hausse des prix ; il ne détermina 
pas cependant la crise, comme on l'a prétendu, car la plu- 
part des opérations se faisaient à tenne et par des erédits 
aux livres, et n'exigeaient pas de payements immédiats, 
ûi par conséquent l'emploi des billets. Les spéculateurs 
achetaient au moyeu de la puissance d'acquisition que re- 
présentait leur avoir tout entier; c'était donc comme si 
toutes les fortunes, monnayées par le crédit, étaient venues 
se faire concurrence sur le marché, ce qui avait amené 
cette hausse extraordinaire de toutes les valeurs et de toutes 
les marchandises. La hausse se soutint aussi longtemps 
que l'argent fut abondant, et que par suite la confiance 
générale ee maintint : elle atteignit son apogée dans lés 
premiers mois de 1825; mais déjà le numéraire coiaitièù' 
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çfùt à H'éconler. Les emprunte et les compagnies minières 
de l'Amérique emportèrent à l'étranger des quantités 
éaormes d'or et d'argent. Les exportations anglaises ne 
suffisaient pas à couvrir les importations extraordinaires 
faites par la spéculation. Le change devint défavorable : il 
fallut sans cesse, pour couvrir la différence, faire des re- 
mises en métaux précieux, et à partir du mois de mars, la 
réservedelaBanquediminuarapidement. Au31 août 1824, 
elleétaitde 11,700,000 livres sterling; au mois d'avril, 
elle n'est plus que de 6 millions et demi; en juillet, elle 
tombe à 4 mUlions, en octobre à 3 ; en décembre, il ne 
restait plus qu'un miUion. On était à la veille de la sus- 
pension des payements en espèces. La Banque n'en était 
pas encore arrivée alors à suivre la marche qu'elle adopte 
maintenant en pareilles circonstances, et qui consiste à 
retenir l'or par la contraction de l'escompte ainsi que par 
la hausse du taux de l'intérêt. Elle n'éleva ce taux de 4 à 5 
que le 17 décembre, quand la crise sévissait déjà dans 
toute son intensité. Loin de restreindre l'escompte et la 
circulation fiduciaire» elle l'étendàt au contraire pour venir 
en aide wa commerce, et afin que ses billets prissent, 
coEome moyens d'échange, la place du métal disparu; elle 
ne considérait p^ que c'était aider à le chasser encore 
plus vite ou tout au mdns à l'empêcher de revenir. Elle 
s'avançait ainsi dans une impasse au bout de laquelle iln'y 
avait qu'un moyen de salut, la suspension des payements 
en numéraire et le cours forcé. Du commencement à la fin 
de décembre, elle doubla ses escomptes en portant l'émis^ 
eitm de ses notes de 17 à 26 mijlkuis. Elle lança duis la 
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cii'cululioQ tous ses billets et jusqu'à ini vieux paquet de 
banknotes d'uue livre oublié daas une aimoire, tandis que 
la caisse était presque complètement à sec. La Banque ne 
fut sauvée que par des expédients. Le 27 décembre, elle 
re^ut de la maison Rothschild 300,000 livres en or, et 
bientôt il lui arriva de Hollande et de PYauce des envois de 
métaux précieux qui reconstituèrent sa l'éserve. 

(Quoique la Banque n'eut ni contracté l'escompte ni élevé 
le taux de l'iutérét, la crise n'en avait pas moins éclaté, 
occasionuaiit partout de terribles désasti'es. A mesure que 
l'argent devenait plus rare, le crédit se restreignait. Tous 
ceux qui avaient pris des engagements à terme, soit pour 
des marchandises, soit pour des valeurs ou des entreprises, 
étaient obligés de vendre, et comme leuruombre était très- 
grand, il y avait un immense excès dans l'of&'e. Tout le 
monde se présentait au marché comme vendeur, personne 
comme acheteur, il en résulta un avilissement extrême des 
prix. Les négociants obligés de réaliser ne pouvaient 
le faire qu'à 30 ou 40 p. 100 de perte. L'argent avait 
disparu du marché, ceux qui en possédaient ne voulant 
s'en séparer à aucun prix, ni poui- le prêter, ni pour ache- 
ter. L'inquiétude et la défiance dégénérèrent en panique : 
l'on se ma sur les banques; il y eut ce que les Anglais ap- 
pellent énergiquement un run, un assaut général. Comme 
elles sont tenues de faire face à des engagements à vue, ce 
sont elles qui succombent d'abord. Dans le seul mois de 
décembre, soixante-dix suspendirent leurs payements. La 
chute du London Bank, Pôle et C" (17 décembre), en- 
traîna celle d'un grand nombre de banques provincialee 
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avec qui elle avait des reiations. Les détaillants, les petits 
fermiers, qui avaient reçu des notes d'une livre, se trou- 
vaient à leur tour dans l'impossibilité de payer leurs pro- 
priétaires. C'était un enchaînement de pertes retombant 
des uns sur les autres et répandant dans toutes les classes 
de la société la gêne, la ruine el le désespoir. Un écrivain 
de talent, économiste distingué, miss Martineau, a peint 
en quelques traits la physionomie du pays pendant ces 
terribles moments : « Sur la place publique, dans les vil- 
lages, dit-elle, la foule se rassemblait atterrée, et l'on en- 
tendait ce cri sinistre : la banque du district a suspendu 
ses payements ! Ici on voyait les hommes roulant dans 
leurs mains crispées un billet de banque désormais inutile, 
là des femmes pleurant et gémissant. Les échanges étaient 
complètement suspendus; on ne pouvait plus ni vendre ni 
acheter. L'argent s'était écoulé hors du pays ou demeurait 
caché au fond des coffres-forts, et on considérait tout billet 
avec une telle terreur qu'on eftt cm qu'il allait brûler les 
doigts de celui qui l'aurait accepté. Plutôt que de recevoir 
du papier, les cultivateurs fuyaient les marchés. La con- 
fiance et la gaieté avaient disparu. Plus de luxe, plus de 
fêtes, plus de brillantes toilettes, plus d'équipages; chacun 
se réduisait à ce qui est strictement nécessaire pour vivre. 
On assiégeait les bureaux de poste pour avoir des nouvelles, 
et chaque jour apportait son contingent de faiDites . L'ima- 
gination agrandissant encore le mal, on se croyait à la 
veille d'une catastrophe générale où toutes les fortunes 
auraient disparu, englouties comme dans un ahtme. » Ce 
tableau ne paraîtra pas exagéré, lorsqu'on songe que la 



D,s,t,.,.d.:, Google 



93 LE UARCHB UONÉTAIHB. 

crise atteignit toutes les claeses : les négociants par l'avi* 
lusement de tous les prix, — les spéculateurs, et qui n'a-» 
vait pas spéculé? par la baisse de toutes les valeurs et par 
la ruine de tant d'enti^prises mal conçues, — les indus- 
triels par la fermeture des débouchés, les campagne^ par 
la suspension des country-banks. Les ouvriers sang ou- 
vrage, réduits à vivre de l'aumône publique, se jetèrent 
sur les usines et brisèrent les macbines, qu'ils accusaient 
d'avoir causé tout le mal en inondant les marchés de pro- 
duits surabondants. Dans presque tous les comtés, il y eut 
des désordres, des émeutes, des luttes à main année. 

La crise dura encore tout le mois de janvier IftSÇ, per<- 
dant toutefois chaque jour de sa violence. Les faillites fu- 
rent encore nombreuses; mais quand on apprit que l'or 
commençait à refluer vers les caisses de la Banque, un 
rayon d'espoir releva les courages abattus. Le gouverne- 
ment autorisa la Banque à faire des avances sur marchan- 
dises jusqu'à concurrence de 3 millions de livres sterling. 
L'annonce seule de la faculté offerte aux négociants de se 
procurer des ressources suffît [pour faire renaître la con- 
fiance et pour rendre la mesure à peu près inutile, C4r las 
prêts ne dépassèrent pomt 100,000 livres sterling. Quuid 
cette violente tourmente eut nettoyé le monde commercial 
des éléments impurs que l'excès du crédit et de la spécula- 
tion y avMt accumulés, te ciel s'éetaircit peu à peu. On 
entendait bien encore de temps k autre le craquement 
sinistre d'une banqueroute relardée à force d'efforts et de 
sacrifices, mus c'étaient comme les derniers grondements 
d'un orage qui s'éloigne et que suivra bientôt le retour du 
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beau temps. Vers la fin de rannée 1826, le eommeree et 
l'industrie avaient déjà repris le train ordinaire de leurs 
affaires. La réserve métallique de la Banque d'Angleterre 
dépassant 7 millions, l'escompte fut réduit à 4 p. 100. 
Dès le mois de janvier, le parlement s'était occupé des 
causes de la crise, et le comité d'investigation qu'elle 
nomma l'attribua en grande partie aux émissions exagérées 
des banques provinciales dans un moment où il aurv^ 
fftUu les restreindre, afin de modérer la fièvre de spéciilfi^ 
tioo et arrêter la fuite de l'or. Pour éviter autant que pos- 
sible le retour d'une semblable calamité, et surtout pour y 
soustraire les classes moyennes et inférieures, on interdit, 
sauf pour l'Ecosse, la circulation des billets de moins 4e 
S livres. 

Dans une brochure que publia en mai 1847 lord Asb- 
burton, — le fameux banquier Baring, — sous le litre dp 
Financial and commercial crises considered, la marche 
de Itt crise de 1825 est admirablemeut retracée, u Deux 
causes, y lit-on, tendent ordinairement à enlever l'or h la 
banque, tantôt des perturbations commerciales ou politiques 
dans le pays même, tantdt les demandes de l'exportation 
amenées par un change défavorable. Après que les trop 
grandes facilités accordées par la Banque eurent poM^flé 
jusqu'à la folie les spéculations les plus diverses, tout cré- 
dit disparut, excepté celui de la Banque. Dans les villes çt 
dans les comtés, les banques privées tombèrent en foule. 
La panique était si grande que les maisons les plus solides 
furent assaillies par quiconque avait la moindre créance « 
faire valoir sur elles; ce furent surtout les dépAts qu'on 
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réclama partout. Un des banquiers les plus riches et les 
plus considérés de la province me dit alors qu'il ne put 
dormir aussi longtemps qu'il ne se fut pas procuré 
l'argent nécessaire poui' rembourser tous ses billets jus- 
qu'au dernier ; mais on peut se figurer au prix de quels sa- 
crifices! 

«Tout l'or, à quelques mille livres près, fut enlevé à la 
Banque, et le soir d'un certain samedi il ne resta, pour 
ainsi dire, plus rien. On adressa à lord Liverpool les plus 
vives instances pour qu'il se décidât à ce qui semblait iné- 
vitable, j'entends à autoriser la suspension des payements 
en espèces. Cela donna lieu à une conférence entre lui, 
M. Huskisson, le gouverneur de la Banque et moi. 

«En ce qui concemaitla situation présente, — les crises 
ne se ressemblant jamais complètement, — il nous sembla 
évident que le crédit de la banque n'était aucunement 
ébranlé et que nul ne refuserait d'accepter ses billets ou 
même de donner de l'or en échange. On ne demandait 
plus de numéraire pour l'exportation, l'état des changes s'y 
opposait ; les besoins provenaient uniquementdela situation 
intérieure. Ce qui manquait, c'était un moyen d'échange 
dans lequel chacun eiUconfiance, au lieu d'un intermédiaire 
dont tout le monde se défiait. Les billets de la banque, à 
cet efi'et, valaient de l'or et étaient même préférables, car 
■ on pouvait les envoyer plus facilement dans les endroits où 
on en avait le plus pressant besoin. Cela étant admis, nous 
nous mîmes bientôt d'accord sur ce cpi'il y avait à faire. 
Quoiqu'il n'y eflt plus d'encaisse , nous décidâmes une 
nouvelle émission, et un paquet de 1 million et demi ster- 
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ling de notes d'une livre, trouvé par hasard, fut aussitôt 
lancé dans la circulation. Le résultat fut excellent. Le pays 
obtint un intermédiaire des échanges dans lequel tout le 
monde avait confiance, et l'or rendu inutile reflua vers 
la Banque. De cette façon, l'émission fut portée de 
19,750,000 1. st. en décembre 4825, à 24,500,000 1. st. 
en mars 1826. Après que les banknotes eurent rempli leur 
office, leur chiffre retomba au niveau habituel de 20 mil- 
lions. 

« Je ne veux pas en conclure qu'une émission nouvelle 
soit toujours un moyen à conseiller. 11 faudrait agir d'une 
façon tout opposée si le besoin d'or résultait d'un change 
défavorable ; mfds à la fin de 1825 je croîs qu'il n'y avait 
rien de mieux à faire. » 

Pendant la même année i825, la place de New-York 
avait subi une convulsion analogue à celle qui avait causé 
tant de ravages en Angleterre. Au printemps, l'argent 
était abondant, le crédit illimité ; par suite essor des en- 
treprises nouvelles, immenses achats de marchandises par 
spéculation, de coton principalement. Au mois de juillet, 
l'argent disparaît. Le niveau métallique s'abaisse outre 
mesure dans les caisses des banques, l'instrument des 
échanges se raréfie et le crédit se contracte. Tous les prix 
tombent, l'escompte s'élève à 30, à 36 p. 100. Au mois 
d'aoàt commencent les faillites, qui se succèdent jusqu'à 
liquidation complète des opérations mal engagées et des 
maisons trop peu solides pour résister à l'épreuve. 

Pendant dix ans, le marché anglais ne subit point de 
secousses qui méritent d'être signalées. L'année 1 836 s'ou- 
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vrit avec toxis les symptômes d'une gi'ande prospérité. Les 
prix montaient, l'escompte était facile, nul symptôme alar- 
mant n'entravait l'élan des affaires. Beaucoup de compa- 
gnies de chemins de fer se fondèrent au printemps. On vit 
s'établir aussi 42 nouvelles banques avec au moins 200 suc- 
cursales, ce qui portait le chiffre total de ces établissements 
de crédit à 670, comptant près de 37,000 actionnaires. 
Tout à coup l'or commence à s'écouler à flots vers l'Amé- 
rique, où le président Jackson s'efforçait d'étendre la cir- 
culation métallique. Quoique la Banque restreigne ses 
escomptes et en élève le taux, sa réserve tombe à 4 millions. 
Aussitôt le crédit se contracte ; le money-market, le mar- 
ché monétaire, présente les signes précurseurs des catas- 
trophes. Le 14 novembre 1836, l'importante Banque irlan- 
daise, Affricultttral and commercial Bank , tombe avec 
ses 30 succursales. On se rappelle les désastres de la ter- 
rible année 182a,.et partout on demande le remboursement 
des billets aux banques provinciales. La Banque d'Angle- 
terre vint au secours des plus menacées. En même temps 
elle repoussa à l'escompte les traites des maison? améri- 
caines qui lui soutiraient son encaisse. Il en résulta de 
mars à juillet 1837 d'importantes faillites parmi les mai- 
sons engagées dans le commerceavecles États-Unis. Comme 
la plupart des industries n'étaient point surchargées d'en- 
gagements, les désastres s'arrêtèrent là. A l'automne, les 
affaires avment repris leur marche accoutumée. En 1839 
éclata une nouvelle crise financière, causée cette fois par 
les fluctuations du commerce international avec le conti- 
nent. Pendant plus d'une année, c'est-à-dire depuis le mi- 
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lieu de 1838 jusqu'en novembre 1839, le change fui conçr 
tojnmeQt contraire à l'Angleterre, ce qui signifie qu'il était 
avmtageux d'exporter des métaux précieux de Londres 
vers le continent. Ce drainage ininterrompu de l'or, qui 
finit par conduire la Banque à la veille d'une nouvelle sus- 
pension, était dû à différentes cauBes : l'importation d'une 
grande quantité de céréales à des prix élevés qui eiaporr 
tèrent environ 10 millions livres sterling, — les besoins 
de numéraire de la Russie et de la Suède, qui firent venir 
beaucoup d'argent de Londres par la voie de Hambourg, 
— le bas prix des valeurs en France et en Belgique, suite 
de la crise de 1838, qui attira les capitaux anglais. Ou re- 
proche aussi à la Banque d'avoir méconnu les nécessités 
du moment en laissant son escompte h 3 1/2 p. 100 jvt^ 
qu'en mai, lorsque d^à la réserve était tombée h 5 mil- 
lions. Elle descendit môme un moment à 2 millions 1/2 
contre une circulation en billets de 17 millions 1/2. La di- 
rection vit enfin l'abîme vers lequel elle marchait ; le taux 
de l'escompte fut porté de 5 à 6,' et dans son effroi elle eut 
recours à des expédients désespérés, indignes, a-t-on dit, 
du plus puissant établissement du monde. Elle accepta l'as- 
sistance de douze des principaux banquiers de Paris, qui, 
par l'entremise de la maison Baring de Londres, lui ou- 
vrirent un crédit de 2 millions de livre8_ sterling. Orâce à 
l'élévation du taux de l'escompte, l'argent commença de 
refluer vers l'Angleterre, et la crise se dissipa peu à peu. 
Le nombre des faillites avait été considérable; l'industrie 
souffrit beaucoup, et la classe ouvrière, privée de travail, 
ouvrit l'oreille aux théories chartistes. En somme néan- 
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moins, il y eut en i839 une gêne trè&-forte du money- 
market, plutôt qu'une véritable tourmente économique. 
D'autres pays eurent à subir des épreuves plus terribles 
que l'Angleterre. En Amérique, la crise, qui durait de- 
puis t836, arriva à son apogée en 1839, par la suspension 
et la liquidation définitive de la Banque des États-Unis. 
Dans la seule année 1839, 959 banques avfdent suspendu. 
De 1837 à 1839, les statistiques officielles constatèrent 
33,000 faillites et une perte de 440 millions de dollars. En ■ 
Belgique la banque principale suspendit (1838), et toutes 
les valeurs baissèrent énormément. Les actions industrielles 
étaient tombées à vil prix, et il y eut des pertes considéra- 
bles. En 1839, la crise atteignit Hambourg. L'escompte 
s'éleva, chose inouïe alors, à 7 p. 100; beaucoup de mai- 
sons faillirent ; la place fut profondément ébranlée et cou- 
verte de ruines. La France même, quoiqu'on ne pût lui 
reprocher d'abuser du crédit et de la circulation fiduciaire, 
n'échappa point à l'ébranlement général. De janvier à 
juillet 1839, on constata à Paris plus de 600 faillites im- 
portantes, parmi lesquelles 93 de sociétés par actions, qui 
occasionnèrent une perte de 148 millions de francs. 
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Ces embaiTas si fréquents et si graves de la circulation 
appelèrent de nouveau, vers cette époque, l'attention du 
parlement anglais. Un certain groupe d'économistes et 
d'homm«s pratiques très-versés dans les questions finan- 
cières attribuaient alors ces perturbations sans cesse re- 
naissantes à l'emploi exagéré des billets de banque qui 
expulsaientdu pays le véritable intermédiaire des échanges, 
l'or et l'argent. Les écrits de Mac-Culioch, de W. Clay, du 
colonel Torrens, de M. Loyd et de M. Norman entraînèrent 
l'opinion, et Robert Peel put faire voter le fameux act de 
1844, qui a donné lieu depuis à tant de débats. Par cette 
loi, ta Banque d'Angleterre était autorisée à émettre 14 mil- 
lions de billets, et les banques de province 8 millions. An 
delà de ces 22 millions (550 millions de francs], toute 
émission nouvelle devait être couveile par une contre- 
valeur en métaux précieux. De cette façon, l'intermédiaire 
des échanges, composé de billets et de numéraire, ne pou- 
vait s'étendre que dans la mesure oh U se serait accru, s'il 
avait été composé uniquement de métaux précieux. On 
espérait combattre ainsi la h»tsse dss prix, produite» as' 



D,s,t,.,.d.:, Google 



30 LE MARCHE MONËTAIHË. 

surail-on, par luie trop forte émission de monoaie de pa- 
pier, laquelle avait pour cooséquence l'exportation du 
métal et par suite les crises. Vact de 1 844 était bien conçu 
en vue du but qu'on voulait atteindre, qui était de main- 
tenir de plus fortes réserves métalliques ; mais 11 était in- 
suffisant pour arrêter le retour péiiodique des crises, 
puisque dès 1847 il en éclatait une aussi grave au moins 
que les précédentes, et qui cette fois atteignit la France 
presqu'aussi rudement que l'Angleterre. 

Eo Angleterre, la période d'expansion et de prospérité 
cPois^mte commença vers 1843. En 1844, le capital s'ac- 
cumule et cherche un emploi. L'or afflue à la Banque; Son 
encaiise dépasse 15 milhons; l'escompte officiel est 
abaissé à 2 1/2, et dans Lombard-street le papier irréptV' 
chabie est accepté à 2 0/0, à 1 1/2 même, affirme-t-oo. 
Jamais l'intérêt n'était tombé si bas. On voyait approcher 
le moment où le prêt serait gratuit et ne rapporterait plus 
aucun avantage au préteur. Les consolidés montaient 
d'une manière continue : en 1845, ils atteignirent le pair; 
comme en 1625, tous les symptômes d'une euraboodance 
de capital se manifestaient. Dans les canaux de la circula- 
tîdn, il y avait pléthore : il fallait un écoulement h. cette 
richesse qui cherchait un placement. En ce moment, le! 
résultats avantageux que produisait depuis quelque temps 
l'exploitatiMi des chemms de fer construilâ dans les ^x 
dernières années commencèrent à fixer l'attention pu- 
blique. Les faiseurs de projets apparurent ; les compagnies 
6e constituèreut, faisant appel aux capitaux, et ceux-ci ré- 
pondirent avec empressemeat. Déjà,, en 1844, le parle- 
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meot accorda la concession de 800 milles qui devaient 
coûter 400 millions de francs ; mais l'année suivante cela 
dégénéra en fureur, en manie. Les prospectus pullulèrent 
avec cartes et documents ;i l'appui ; le nombre des litho- 
graphes devint tellement insuffisant qu'on en fit venir 
d'un coup 400 de Belgique. 678 nouvelles demandes de 
concession furent soumises au parlement, qui en vota 136. 
En Ï846, on concéda encore 260 nouveaux chemins, et 
1 48 en 1 847 . VEconomist calcula que la construction des 
voies votées durant ces quatre dernières amiées devait en- 
traîner une mise dehors totale d'environ S miUiards et 
demi de francs et un versement annuel de près de 900 mil- 
lions. Sur tous ces nouveaux titres, la spéculation était ac- 
tive ; on se les arrachait, et les primes s'élevaient en con- 
séquence. Comme on estimait alors l'épargne annuelle de 
l'Angleteri'e à 1 milliard de francs, elle aurait pu à la ri- 
gueur faire face à l'énorme dépense qu'exigeait la con- 
struction de son propi'e réseau ; mais en même temps les 
capitalistes anglais souscrivirent pour de fortes sommes 
aux chemins du continent, notamment à ceux de la Bd- 
gique et de la France, ce qui acheva d'absorber le capit^ 
disponible, et, en outre, des circonstances désastreuses 
vinrent peser siu' une situation déjà si tendue. La maladie 
des pommes de terre, qui éclata en 1845 comme un cho- 
léra de la végétation , ruina , affama l'Irlande que l'An- 
gleterre dut nourrir avec un sacrifice de plus de 160 mil- 
lions de francs, tandis que le prix des grains s'élevait par 
suite de l'insuffisance de la récolte. En 184f>, le blé resta 
cher, et la récolte ayant manqué en France, il monta au 
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commencement de 1847 au taux de disette de 102 shil- 
lings le guarter. Sous la pression d'une demande aussi in- 
tense, les grains aiïluèi'ent d'Amérique et de Russie. New- 
York seul eu expédia pour près de 200 miUions de francs, 
et on estima que l'importation totale des denrées alimen- 
taires atteignit 1 milliard de francs. Les exportations de 
marchandises anglaises ne s'étaient pas accrues en propor- 
tion de ces énormes importations ; il fallut donc payer la 
diflérence en métal. Le change avec 'les marchés qui 
avaient fourni le blé, les États-Unis et la Russie, devint dé- 
favorable, et l'or commença de s'écouler hors du pays. 
L'encaisse de la Banque descendit de 15 millions en dé- 
cembre 1846 à 9 millions en avril 1847, et la réserve' 
tomba à 3,080,000 fr. La Banque, après une sécurité 
trop longtemps prolongée, s'alarma enfin et éleva coup 
sur coup l'escompte à 3 1/2 le i4 janvier, et à 4 le 21. 
Cette mesure, où se trahissait l'inquiétude, la communi- 
qua au monde commercial. Toutes les valeurs baissèrent 
rapidement, les consolidés tombèrent à 88. Malgré les 
signes précurseurs de la tempête, on espéra un moment y 
échapper. Le ciel sembla s'éclaircir, un peu d'or reflua 
vers la Banque. En mai, une somme importante déjà em- 
barquée pour l'Amérique fut remise à terre. L'encaisse se 

1. La Banque d'Anglelerreélant, depuis 1844, divisée ep deim dipar- 
lemeiiU, le itiue deparimeal peut mcUre ù la dbposKJOH du public el du 
baaking departmcni des bankuoiet pour une somme (équivalente au numé- 
raire qu'il possède, pUiB U,4T5,D00hT. elerl. Slla quantité de bl 11 eli qui 
rcslenl m clrculalloD ne diminue pas, alors que rencaisse inËtalIlqtw 
s'ËcDule, le chiffre des billets qui Forment la ["^sirve du déptrlement de la 
Banque décroît et les ri'ssources de l'escompte se rcstreignonl dans I& mema 
proportion. 
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l'tîleva à 1 (I miliioiis \ /2 sterling. On croyait si bien le dan- 
ger passé que le discours du trône à la clôture du parle- 
ment, le 23 juillet, ue mentionna point les difficultés qui 
menaçaient le monde des affaires. Et pourtant, dès la Sn 
du même mois, on \it avec effroi recommencer l'exporta- 
tion des métaux précieux pour la Russie, pour les États- 
Unis, pour la France même, où sévissait déjà la crise. En 
août, la Banque, pour retenir sa réserve qui fuit, relève 
l'escompte à S, plus à 5 J/2; elle restreint ses avances, 
elle n'accepte plus que les billets à un mois, et en sep- 
teiaibre elle annonce qu'elle cesse de faire des avances sur 
dépôt de fonds publics. Ces mesures de salut, comman- 
dées par la situation et auxquelles elle aurait dû avoir re- 
cours plus tôtj déterminèrent enfin l'explosion de la crise, 
si longtemps, mais en vain retardée. Les premières mai- 
sons qui succombèrent furent celles qui étaient engagées 
dans le commerce des grains. Par suite de la bonne ré- 
colte de l'année, le prix du blé tomba eu juillet à 74 shil- 
lings le quarier, et à 49 shillings en septembre. Tous les 
négociants qui avaient acbeté dans les hauts prix perdi- 
rent énormément. Les faillites ue tai'dèreût pas à éclater 
avec des passifs foimidables de plusiem's miUions sterling. 
Les pertes retombant de l'un sur l'autre, tme foule de né- 
gociants succombèrent : chaque jour, on apprenait une 
suspension nouvelle. Une terreur panique avait frappé les 
esprits ; on se rappelait la tenible aunée 1 825, et chacun 
se croyait à la veille de sa ruine. L'alarme fut au comble 
lorsqu'on annonça que les deux principales banques de Li- 
verpool avaient suspendu leurs payements (18 et26oc- 
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tobre). PendaDt les cinq jours suivants, pluf'^drs grands 
établissements de crédit faillirent aussi à Manchester, à 
Newcastle et dans tout l'ouest. Les consolidés tombèrent à 
79. La banque éleva l'escompte à 8 p. 100, et à ce taux 
même elle refusait beaucoup d'excellent papier. Sur le 
marché Hbre, l'escompte monta à 12 et *3 p. 100. Toutes 
les actions de chemins de fer, si recherchées peu de temps 
auparavant, étaient invendables, même les meilleures. Le 
contre-coup de cette convulsion financière frappa cruelle- 
ment la classe ouvrière : déjà, depuis un an, le manque 
et le haut prix du coton avaient notablement réduit la de- 
mande de travail. En ce moment critique , beaucoup 
d'usines se fermèrent, et les entrepreneurs de chemins de 
fer, faute d'argent, renvoyèrent un grand nombre de leui'a 
ouvriers. Plus de cent mille travailleurs furent soutenus 
par l'aumône officielle, en vertu de la loi des pauvres. Le 
désespoir était dans tous les cœui's. 

Au plus fort de la crise, en octobre, une députation dit 
commerce demanda avec la plus vive instance au minis- 
tère la suspension de Vact de 1844, qui forçait la Banque 
de proportionner son émission à l'encaisse, métallique et à 
refuser ainsi des billets au moment où on en avait le plus 
pressant besoin. L'encaisse était réduit à 8,760,000 1. st, 
et la réserve en billets dans le banking department h. 
1,547,000 1. st. Cette réserve épuisée, la Banque était obli- 
gée de refuser tout escompte et toute avaucé. La crainte 
d'une semblable extrémité portait la panique au comble. 
Le ministère céda. Robert Feel lui-même n'osa point con- 
seiller la résistance. La Banque fut autorisée à dépasser le 



D,s,t,.,.d.:, Google 



LA CRISE DE 1S47. 3>i 

maximum légal de son émission; mais, !;oit que l'au- 
torisation seule eût suffi pow dissiper un peu l'effroi 
général, soit que la crise fût naturellement arrivée à son 
târme, ou que le taux de 8 p. 100 de l'escompte eût 
produit son effet, l'or commenta de refluer vers les 
caisses de la Banque, et peu à peu la confiance revint. 
Quand on fit le relevé des désastres causés par l'ouragan 
économique, on trouva que plus de quatre cents maisons 
avaient succombé avec un passif d'environ 600 millions 
de francs'. 

En France, des causes semblables avaient produit des 
effets identiques : en t843 et 1844, surabondance de ca- 
pitaux, hausse des valems, expansion du crédit. De vastes 
entreprises de chemins de fer se fondent, qui exigent 
pendant plusieurs années des versements réguliers et con- 
sidérables. Mauvaise récolte en 1846, importation de 
grains sans exportation correspondante de produits fran- 
çais, d'où écoulement rapide du numéraire. Du 1" juil- 
let 1846 au 1" janvier 1847, l'encaisse de la Banque tombe 
de 225 millions à 80; au 15 janvier, il n'est plus que de 
59 millions. Le taux de l'intérêt est porté de 4 à 5 p. 100; 
mais, plutôt que de restreindre ses escomptes, la Banque 
a recours aux expédients : elle fait affiner l'argent de 

1. La Jounid uUrhtae de Londres, le Punch, «jinbaliM parfolta- 
muit àaxa use de wi ciricalurei la cauie du mal. Uni: dame s'Informe 
daui un magasin du prix d'une étoffe. Le commis répond : « une cuiller 
«t demie d'argent. > — • Donnei-mol doue mon panier d'argenterie, • dit 
l« dame à md damesllque. P*r la dieparilion de l'agent ordinaire de 
la circulation, le numéraire, on élail réduit an troS comme les tribus 
MUrageti 
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iS millions de pièces démonétisées, elle obtient de la 
province i ou K millions , en emprunte 25 à des ban- 
quiers anglais et en accepte 30 de l'empereur de Russie en 
échange de rentes françaises qu'elle lui vend. Ces embar- 
ras financiers avaient traîné à leur suite leurs conséquences 
ordinaires : faillites, pertes, chômages, misères et ruines 
de toute soi-te. Hambourg et l'Allemagne centrale, Franc- 
fort, le Wurtemberg, Bade, ressentirent aussi les effets de 
l'ouragan qui s'était abattu sur l'Angleterre et sur lu 
France. 

Si l'on compare les deux grandes crises de {825 et de 
1847, on voit aussitôt qu'elles sont déterminées l'une et 
l'auti'e pai' la même cause, l'exportation du numéraire, 
d'où résulte une contraction de l'instrument des échanges, 
constitué chez les peuples avancés k la fois de monnaie 
métallique et de momiaie de papier; mais cette exporta- 
tion, ce drainage, comme disent les Anglais, fut amenée 
en \ 82S par des placements inconsidérés dans les em- 
pnints et les mines de l'Amérique, tandis qu'en 1847 elle 
était due en grande partie aux conséquences d'une mau- 
vaise i-écolte, de sorte que s'il faut attjibuer, pour la pre- 
mière de ces crises, la faute entière à l'imprudence des 
hommes, on peut s'en prendre pour la seconde à l'inclé- 
mence des saisons et aux rigueurs de la nature. En 1S2S, 
la perturbation économique fut de plus courte durée : il 
n'y eut qu'une seule panique, mais elle occasionna plus 
de ravages. En 4847, le Qéau sévit plus longtemps : il y 
eut deux paniques, une en avril et une en octobre ; les 
suites en furent toutefois moins désastreuses. La Etanque, 
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en 1823, ne fit rien pour conjurer le danger; en !847, elle 
prit quelques mesures tardives sans un meilleur résultat. 
Malgré ces différences, les commencements, l'explosion et 
la terminaison de la tourmente financière présentent aux 
deux époques les mêmes caractères généraux. 
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La crise de 1 8S7 fut plus grave que la précédent*, parce 
qu'eUe s'étendit sur le monde entier. Ayant pris naissance 
en Amérique, le cyclone financier dévasta successivement 
l'Angleterre, la France, l'Allemagne, tout le nord de l'Eu- 
rope, y compris les États Scandinaves, et le contre-coup 
s'en fit sentir jusqu'à l'autre côté de l'équateur, à Java et 
au Brésil. A mesure que les moyens de communication 
étaient devenus plus faciles, plus économiques, la chaîne 
du crédit réciproque avait lié plus étroitement les unes 
aux autres les grandes places de commerce. Une union 
plus intime rattachait tous les intérêts, et un profond 
ébranlement à l'une des extrémités devait nécessairement 
se coimnuniquer à l'autre, comme on verra bientôt l'étin- 
celle électrique faire vibrer du même coup les deux hé- 
misphères. 

La révolution de février, malgré les embarras locaux qui 
en fm-ent la suite, n'amena pas de crise véritable, parce 
que les événements de cette époque n'eurent guère d'ac- 
tion sur les échanges internationaux. Quand le monde des 
affaires se fut remis de la secousse, les flots d'or de l'Aus- 
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traliQ et de la Californie ne tardèrent pas à lui imprimer 
un prodigieux essor. Pendant les neuf années de 4848 k 
18S6, on estime que ces deux pays seuls envoyèrent en 
Europe plus de 4 milliards de francs. En 1656 seulement, 
l'Angleterre reçut en métaux précieux, or et argent, une 
valeur de 25,643,600 livres sterling. Ces 4 milliards, ré- 
pandue en si peu de temps dans la circulation européenne, 
eurent pour effet inmiédiat de stimuler extraordinairement 
la production et l'esprit d'entreprise. Ce fut, conune d'ha- 
bitude, l'Angleterre qui donna le branle au mouvement 
d'expansion. Pendantl'année 1852, Tintérét tomba de nou- 
veau à 2 et même à. 1 1/2, et les consolidés atteignirent le 
pair. Aussitôt de nouvelles compagnies se formèrent pour 
absorber le capital surabondant. Cette même année, dans 
l'espace de 8 mois, on envitfi'élablirl53, exigeant des ver» 
sements pour une somme de plus d'un milliard de francs. 
La construction de nouvelles lignes de chemins de fer ab* 
sorba, de 1852 à 18S7, encore au moins 5 milliards. Les 
autres industries se développèrent dans la même propor- 
tion. La production du fer, de la houille, des étoffes de 
laine et de coton, augmentait avec une rapidité prodi- 
gieuse. Le commerce porta le mouvement de ses affaires, 
importations et exportations réunies, de 3 milliard^ en 
1848 à 7 milliards de francs en 1856. Ce merveilleux ac- 
croissement de richesse dans toutes les branches permit à 
l'Angleterre défaire face, sans difficidtés apparentes, et la 
dépense de 2,300,000 livres sterling qu'exigea la guerre 
avec la Russie. Les arrivées mensuelles de l'or des placerg 
comblaient les vides que faisaient de temps en temps les 
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remises à effectuer en Orient. Cependant dès la fin de 1 8S5 
il fallut protéger, par un escompte élevé à 7 p. iOO, un 
encaisse réduit à H millions de livres sterling, et l'année 
d'après, à la même époque, la réserve métallique étant 
tombée à 9 millions , l'intérêt fut de nouveau porté à 
7 p. 100. 

En France, pendant la même période 1848-1856, pro- 
portionnellement l'expansion n'avait pas été moindre. Les 
entreprises de chemins de fer seules absorbèrent annuel- 
lement, de 18S2 à 1854, 2S0 millions, puis en 18S5 
500 millions, et en 1856, 520 millions de francs. Lorsque 
l'administration décida, parmesure de prudence, en 18S6, 
que momentanément on n'accorderait plus de concessions, 
l'achèvement des voies déjà concédées exigeait encore une 
mise dehors de 1,260 millions. Les emprunts de l'^^^tat, 
souscrits avec un si furieux entrain, et ceux des villes ab- 
sorbèrent encore, de 1854 à 1856, environ 1 milliard 1/2. 
Nous n'insisterons pas sur la physionomie de ces années, 
encore assez peu éloignées de nous pour qu'on n'en ait pas 
perdu le souvenir. C'était le temps heureux de la hausse 
générale et des bénéfices assurés. Les autres marchés du 
jnonde présentaient un spectacle à peu près pareil, L'Alle- 
magne, elle aussi, jusque-là prudente et sage, se lança 
dans le tourbillon. Les primes merveilleuses touchées par 
les fondateurs et les premiers actionnaires du Crédit mo- 
bilier français avment monté toutes les têtes au delà du 
Rhin. Chaque ville voulut avoir sa banque ou son crédit 
mobilier. De 18S4 à 1857, on en fonda pour un capital 
d'environ 800 millions de francs. Partout on s'arrachait. 
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on se disputait les titres des institutions nouvelles. A 
Francfort, on avait réservé le droit de souscrire à ceux qui 
étaient bourgeois de la ville. Tous souscrivirent, et on 
payait chèrement les portefaix bourgeois qui, grâce à un 
coup d'épaule, pouvment arriver avant les autres au gui- 
chet. A Vienne, la foule des souscripteurs passa toute la 
nuit devant les bureaux, et quand approcha l'heure de 
l'ouverture des portes, plus d'un fidllit périr étouffé dans 
la presse. Môme fièvre vertigineuse dans toutes les villes, 
grandes et petites, à Cobourg, àLeipzig, à Dessau, à Géra, à 
Buckeboui'g, à Hanovre, àMeiningen. On s'occupait peu du 
mérite réel de l'institution qui se fondait; le but unique 
était de toucher des primes qui paraissaient infaillibles. On 
s'inscrivait pour dix, pour cent fois autant d'actions qu'il 
y en avait de disponibles, afin que cette apparence d'em- 
pressement du public fit aussitôt monter la valeur. Les 
souscriptions pour la banque de Hanovre montèrent à la 
somme fabuleuse de 1,100 millions de thders, soit plus 
de 4 milhards de francs. Une institution de crédit fondée 
à Hambourg vit son capital souscrit au centuple, et pour- 
tant elle senfiblait si peu sérieuse, qu'elle ne put trouver de 
directeur. D'autre part, la construction des chemins de fer, 
opération sérieuse, celle-là, absorba en trois ans plus d'un 
milliard de francs. 

De l'autre côté de l'Atlantique, les États-Unis avaient 
présenté bien plus que l'Europe le spectacle d'un essor 
inouï de la production et de la spéculation. Chez ce peuple 
riche des ressources illimitées d'un sol vierge, plus riche 
encore de l'activité dévorante et de la vive intelligence de 
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ses citoyens, la création des capitaux s'opère avec ime ra- 
pidité qui tient du prodige. Le travail est deux foie plui 
productif qu'en Europe^et nul n'est oisif. L'Américain est 
le premier wealth tnaker (créateur de richesse) du monde. 
La vie semble n'avoir qu'un but à ses yeux, poursuivre la 
fortune, et nul ne sait mieux que lui s'aider du secours de 
la machine qui décuple les forces de l'homme. Lor^qu'oo 
étudie les chiffres qui peuvent servir à mesurer le progrès 
économique des États-Unis à cette époque, on s'étoime de 
la puissance qu'ils révèlent, et l'on comprend mieux les 
gigantesques sacrifices d'argent que la fédération parvient 
à faire maintenant pour la guerre. En 18S6, l'Union avait 
déjà construit 24,000 milles de chemins de fer, et 50,000 
de télégraphes, trois fois autant que l'Angleterre et six fois 
autant que la France. Le tonnage de sa marine marchande 
avait h. peu près atteint celui de la Grande-Bretagne. 
Le congrès avait concédé, dans la seule année 1656, 
40 miUions d'acres, c'est-à-dire un territoire grand comme 
le tiers de la France. Le mouvement dans les ports et sur 
les chemins de fer s'était accru d'un tiers. Le nombre des 
banques, de 700 en 1846, s'était élevé en 1856 à 1,416, 
avec un capital de 376 millions de dollars. La dette de 
l'État avait été réduite à la somme insignifiante de 35 mil- 
lions de dollars, et le produit des impôts laissait un excé- 
dant disponible. Ainsi, tandis que les nations européemies 
dévortùent une partie de leurs épargnes en armements 
énormes ou sur les champs de bataille, l'heureuse Amé- 
rique, jouissant d'une paix profonde, consacrait les siennes 
à féconder toutes les branches de l'activité nationale, 
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l'agriculture et l'industrie, le commerce et la navigation. 
EM ces temps fortunés, le monde civilisé présentait donc 
l'image d'une prospérité sans exemple. L'univers était 
devenu semblable à une ruche ou plutôt à un immense 
atelier, et chaque peuple s'appliquait à livrer à l'échaDge 
gén^^ le produit que ses aptitudes ou son climat lui 
permettaient de créer avec le plus d'avantage. La vapeur, 
entraînant le navire sur les mers elle wagon sur les voies 
ferrées, établissait entre tous les marchés des communi- 
catioos journalières. L'or, qui coulait à flots, et les instru- 
ments de crédit, bien plus puissants que l'or, donnaient k 
la circulation des richesses des facilités et par suite une 
rapidité extrêmes. Le transport des marchandises, la masse 
des produits, le total de la consommation, tous les élé> 
ments de la fortune des nations se comptaient par des 
chiffres si éoermes, que, comme ceux qu'emploie l'astro- 
nomie, ils stupéfient l'esprit, qui ne peut plus les saisir. 
Cette vie exubérante, cette fièvre de production, étaient 
certes un beau spectacle pour ceux qui croient que le salut 
des sociétés est dans l'accumulation des capitaux. Or c'est 
au milieu de cette expansion des forces productives et dans 
le pays même qui y avait pris la plus large part qu'éclata 
toyt à coup l'orage qui devait occasionner tant de dé- 



Çe qui prépara la crise aux États-Unis, ce fut l'emploi 
exagéré du crédit, et notamment les avances énormes fait«s 
par les banques', au moyen de leurs dépôts, aux entre- 

I. Au 22 août 1S51, i I& veille de la criée, la wniiiie de cee avancea 
atiil preHtae dépusd l'ensemble de loulen les valeurs réunies, réierve m^ 
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prisefl industrielifs, aux chemins de fer surtout ; mais ce 
qui détennina l'explosion, ce furent tes perturbations du 
commerce extérieur. Dans un pays qui s'enrichit, on voit 
augmenter la consommation de toutes choses , de celles 
principalement qui répondent à des besoins de luxe. Or, 
ces choses-là, c'était l'Europe qui les fournissait à l'Amé- 
rique. On calcide qu'en 4857, la toilette seule des dames 
exigea une importation de marchandises européennes d'une 
valeur de 200 millions de francs. Stimulés par l'aspect de 
la prospérité croissante de la nation, les négociants avaient 
à l'envi agrandi leurs commandes. En *856, le blé avait 
été cher en Europe, et l'Union avait payé ses créanciers 
avec ses exportations de céréales. En 1857, une bonne ré- 
colte dispensa l'ancien monde de se faire nourrir par le 
nouveau, et celui-ci se trouva dans l'embarras quand il 
lui fallut solder ses importations. Des remises en or étaient 
le seul moyen de rétablir ta balance. Le mal n'était pas 
encore très-grand, seidement il en résulta une certaine 
inquiétude. Or, toute défiance restreint le crédit, qui n'est 
que la confiance. L'argent et le crédit se raréfiant ensem- 
ble, les moyens d'échange devinrent insuffisants. Les prix 
baissèrent, d'abord ceux des marchandises, puis ceux de 
toutes les valeurs. Les déposants commencèrent à retirer 
quelque argent des banques'. Ce fut l'origine de la débâcle. 

unique, billeU et djpftu. Les dép&ls seuls dans les banques de New-York 
dépiSMient 400 milIlDi» de franti en 1SS6, et élisent eoeore de près de 
300 millions en 1S5T. 

I, D'après la loi do I83S, les porteurs des bllleli de banque dana 
l'Ëlal de New-York ont un privilège sur tous les autres créanciers. C'est 
pourquoi les déposants demandèrenl le remboursement plus tflt que lei 
porlenradeblllel?, 
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Le 24 août, l'Omit» Hfe and trust company suspendit avec 
lin passif de S millions de dollars, qui, liquidation faite, ne 
laissa pourtant qu'une peite insignifiante.- Bientôt suivit 
la suspension du Mechanic banking association, un des plus 
anciens établissements de l'État. Au commencement de sep- 
tembre, il y eut une éclaircie : on espéra que la crise s'arrê- 
terait. Dans les grands ouragans, après une première bour- 
rasque, il s'établit de même un instant de repos qui pré- 
cède le déchaînement final des éléments. Les banques en 
profitèrent pour restreindre peu à peu leurs escomptes atin 
de se mettre à couvert; mais ces mesures de prudence 
augmentèrent les alarmes. En quelques semaines, toutes 
les valeurs, même les meilleures, baissèrent de 30 à 30 
p. 100. Un sinistre maritime, auquel on aurait attaché peu 
d'importance en temps ordinaire, porta la panique à son 
comble. Le money-market attendait avec impatience im 
steamer chargé d'or qui devait rendre, espérait-on, quelque 
facilité à la circulation embarrassée. Malheureusement le 
Central' America, ce galion californien si anxieusement 
désiré, fit naufrage, et dès lors ce fut un sauve-qui-peut 
général. A la fin de septembre, les banques de Maryland 
et de Pensytvanie suspendirent, entraînant avec elles 
cent neuf maisons des plus importantes de Baltimore, de 
Boston et de Philadelphie. Au 3 septembre, cent soixante- 
quinze banques avaient arrêté le remboursement des dé- 
pôts. L'escompte était à 30 ou 40 p. 100. Les fabriques 
commençaient à se fermer, et les ouvriers étaient renvoyés 
en foule. Les banques de New-York avaient encore un en- 
caisse de i3 millions de dollars, et elles tenaient bravement 
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Wte à l'orage, restreignant chaque jour leurs avances et 
retirantleurs billets. Dans les premiers jours d'octobre elles 
parvinrent à faire rentrer ainsi pour 224,668 dollars de 
billets et 75,88J dollars de numéraire, mais en diminuant 
leurs avaDces de 4,017,000, et ces restrictions élevaient 
de plus en plus le taux de l'intérêt : il monta à 60 ou 70 
p. iOO, ou plutôt tout crédit était mort, tout échange sus- 
pendu. Les commerçants, poussés au désespoir et rendant 
les banques responsables de l'extrémité où ils étaient ré- 
duits, organisèrent un run sur celles qui se tenaient encore 
debout. Le 13 octobre fut un jour terrible : on assista alors 
aux émeutes du monde financier, à la prise d'assaut des 
bastilles du capital. lies banques payèrent pendant quelques 
heiu^s à bureau ouvert; le soir cependant, sur les trente- 
trois qui resttdent, trente-deux suspendirent aussi. Dans tout 
l'État, puis dans tout le Nord, enfin dans l'Union entière, 
tout s'écroula comme sous le coup irrésistible d'une trombe. 
Presque aucun établissement, aucune maison, ne resta 
debout. Tout payement en argent avait cessé, toute remise 
était impossible ; nul ne pouvait plus ni vendre ni obtenir 
de crédit. Il n'y avait plus ni préteurs ni acheteurs ' . Quand 
on fit le relevé des désastres, on trouva qu'au Canada et 
dans l'Union -il y avait eu 5,123 faillites, avec un passif de 
299 millions de dollars, plus d'un milliard 1/2 de francs, 

1. L« blUeb de banque parlUtemeiit garantis {tu ddpôt de bonoea 
valeurB, entre les matas de l'État, contiouèreat uâanmolDS k circuler aU 
pair ou af ec une parla de I à 3 p. iOO. La inipensloli des MmboorsèHHiili 
■mena bieoUt Une amtllDratiob dabs la situation, ptrM que les banques 
Q'étalent plus obligées de retirer leurs billeU et de réduire ainsi le* mojeos 
d'échange. 
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dont la moitié environ était détinitivemeiit perdue. Chose 
inouïe, à l'exemple des banques, quatorze grandes compa- 
gnies de chemins de fer, écrasées par leur dette flottante, 
suspendirent aussi avec im passif de 189 millions de dol- 
lars. Le contre-coup des catastrophes de New-York se fit 
sentir jusqu'aux bords du Pacifique. En Californie, les 
banques furent de même décimées par un run tout spon- 
tané; cependant, après avoir fermé leurs portes pendant 
quelques jours, elles reprirent leurs payements. 

Dans le reste de l'Union, si la crise fut exceptionnelle 
par sa généralité, sa soudaineté et sou intensité, elle ne fut 
pas du moins de longue durée. La baisse extrême des 
meilleures valeurs et la fabuleuse élévation de l'escompte 
{60 p. 100) attirèrent l'attention des spéculateurs euro- 
péens. Les ordres d'achats arrivèrent, et par suite les rt'- 
mises en métal. L'or reflua si rapidement que déjà, au 
commencement de décembre, la réserve des banques de 
New- York s'éleva à 26 millions de dollars, et qu'elles pu- 
rent reprendre leurs payements en espèces. Au 1" janvier, 
toutes les banques de l'Union eu avaient fait autant, sauf 
celles de Pensylvanie, à qui on accorda un délai jusqu'au 
1" avril. 

Le cyclone financier qui avait dévasté les Ëtats-Unis en 
octobre n'atteignit l'Angleterre ' qu'en novembre. On ne 
s'y attendait point du tout à subir le contre-coup des dé- 



I. Lea lUIien ee qui concenie l'AngUlerre soDt empninléa au nppori 
du comité d'enquAla de la Cbimlire dM coanniDDei, inria ciiie de IB5T, 
et BUi journaux i^éciaai de l'ipoque, VEconomM et le Timti prlndpa- 
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sastfes commerciaux qui avaient aftligé l'autre côté de 
l'Atlantique. Dans les années qui suivirentla crise de 1847, 
l'activité industrielle et commerciale avait été faible. Lu 
numéraire peu demandé allait s'entasser dans les caves de 
la Banque, de façon qu'en juin 1852 l'encaisse atteignit la 
somme de 22,232,000 1. st. pour une émission de 
23,380,000 1. st., et 12,500,000 1. st. de ces billets repo- 
saient comme réserve dans le banking department. L'in- 
térêt était réduit à 2 p. 100. Le bon marché de l'argent sti- 
mulale commerce, comme l'indique le chiffre des exporta- 
tions qui s'éleva de 78,076,000 1. st. en 1832 à98,932,000 
en 1833. L'encaisse métallique baissa en conséquence; en 
octobre 1853, il n'était plus que de 44,338,000 1. st. La 
réserve tomba à 3,604,000 1. st. et l'intérêt s'éleva à 5 
p. 100. 

En 1834 et 183S, la guerre de Russie et les emprunts 
étrangers absorbèrent de gr^inds capitaux. L'intérêt ne 
descendit pas au-dessous de S, et s'il ne s'éleva pas plus 
haut, on cmt en Angleterre qu'on le devait aux arrivages 
d'or de l'Australie et de la Californie. En mai 1884, la ré- 
serve fut réduite à 4 millions. On craignit une crise, et 
beaucoup de faillites éclatèrent à la fin de décembre 1855. 
L'encaisse fléchit beaucoup : il tomba à 10,275,000 1. st. 
L'escompte demeura fixé à 6 p. 100, depuis octobre 1855 
jusqu'en mai 1 836. En juin, il fut abaissé à 4 1/2. Relevé 
à 5 au 1*' octobre, à 7 au 13 novembre, il ne descendit 
plus guère au-dessous de 6 p. 100 pendant l'année 18S7. 
Ce taux élevé indiquait assez que la demande de capitaux 
tendait à dépasser constamment l'offre. Un seul fait doa- 
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nera la mesure de l'accroissement de la production. Les 
exportations s'élevèrent de 78,076,000 liv. st. en 1832 
à 115,826,000 liv. st. 1856, et h. 122,155,000 liv. st. 
en 1857. 

Les relations du Royaume-Uni avec l'Union américaine 
s'étaient surtout développées dans des proportions consi- 
dérables en 1856. Le commerce anglais avait envoyé aux 
États-Unis pour 22 millions sterling de marchandises, et 
les capitalistes angltùs y avaient placé en entreprises di- 
verses, surtout en chemins de fer, plus de 2 milliards de 
francs. La nouvelle de la crise américaine devait donc pro- 
duire une vive inquiétude dans le monde commercial an- 
glais, d'autant plus que la révolte des cipayes aux Indes 
menaçait d'occasionner aussi de fortes pertes et d'exiger 
de grands envois de numéraire. 

De tous côtés, se manifestaient les plus graves symp- 
tômes. Comme h l'automne de 18S5 et 1856, un pressant 
besoin d'argent se faisait sentir sur tous les marchés du 
continent, et partout les banques avaient élevé le taux de 
leur escompte ; à Amsterdam, il était à 5 1/2; à Franc- 
fort, à 6 ; à Berlin, à 6 1/2; à Hambourg, à 7 1/2. Cette 
hausse de l'escompte attirant l'argent mettait le change 
contre l'Angleterre et produisait un drainage métaUique. A 
la fin de septembre, en deux jours seulement, la Banque se 
vit enlever un quartde million sterling. Les demandes d'es- 
compte étaient considérables. Le bilan de la Banque du 
3 octobre signala une dimmution dans l'encfûsse de 
613,396 1. st. et dans la réserve, de 1 ,418,551 1. st. ; une 
augmentation du portefeuille de 2,116,097 1. st. prove- 
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nant en partie d'un prêt de 1 million sterling fait sur va- 
leurs à la Compagnie des Indes. Le taux de l'escompte fut 
relevé de 5 1/2 à (>, ce qui était évidemment insufflsaat. 
En effet, le bilan du 20 octobre révéla ime nouvelle réduc- 
.tion dans rencaisse de 5S2,749 I. st. et de 395,584 1. st. 
dans la réserve contre une augmentation du portefeuille de 
530,0341. st. Aussi, le lundi 12, l'escompte est porté à 
7 p. 100. Cette hausse, ou plutôt la vue des causes qui la 
rendaient uécessaire produisirent une sorte de panique. 
Les consolidés tombèrent un moment à 86 1/2 . 

Sur le continent, la Banque de France, avec un encaisse 
de 225,565,152, avait, pour la première fois, dépassé 
l'ancien taux légal en portant l'intérêt à 6 1/2. A Ham- 
bourg, il était à 9 p. 100. L'état du change entre New- 
York et Londres donnant un profit sur les expéditions d'or, 
rendait ceUes-ci inévitables. Heui'eusement, dans le cours 
de la semaine, 800,000 1. st. en or arrivèrent d'Australie 
et rassurèrent un peu les esprits; mais les faillites écla- 
taient déjà à Londres et à Glascow, et la Banque continua 
j'i perdre son encaisse. 

Le 17 octobre, on constata une nouvelle réduction de 
585,465 I. st. L'encaisse est tombé à 9 millions et demi 
sterling, et la réser\e en billets à 3,217,188 t. st. La 
Banque de France, voyant aussi son numéraire la quitter, 
élève le taux de l'escompte de 6 1/2 à 7 1/2 le lendemain 
du jour — 19 octobre — oii la Banque d'Angleterre le 
porte à 8 p. lOO. Le change sm' Londres, à New-York, 
descend à 102, donnant ainsi un grand avantage aux ex- 
péditions d'or sur les remises par traites. D'autre part, 
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l'Inde enlève "beaucoup d'argent ' qui, étant tiré du conti- 
nent comme marchandise, devait être payé en or. Le stea- 
mer Sipon en emporte 900,000 1. st. en un seul voyage. 
Le 27 octobre, le Borough banh, de Liverpool , suspend 
ses payements, et le 7 novembre la puissante maison Den- 
nistoun et C" l'ait faiDite. Les bilans de la Banque sont tou- 
jours des plus défavorables. Le 31 octobre, il y a une ré- 
duction de 638,241 1. st. sur l'encaisse et de 1,243,946 sur 
la réserve, et, le 4 novembre, de 233,773 sur l'encaisse et 
128,S48 sui' la réserve. D'un autre cûté, le portefeuille 
augmente sans cesse, ainsi que les dépôts. Ceux-ci s'élè- 
ventà 11,910,670 1. st. et le portefeuille à 22,628,231 1. st. 
Le 5 novembre, l'escompte est porté à 9 p. 100, tauxinoul 
jusqu'alors. Malgré cet intérêt si élevé, les demandes 
d'avances sont énormes et pressantes. Chacun veut se mu- 
nir d'argent ou de billets, afin d'être prêt à toute éventua- 
lité, et cherche à faire réescompter ses valeurs par la 
fianque. 

L'emploi si perfectionné et si général du crédit à Lon- 
dres tendait à rendre la position plus difficile encore. Les 
banquiers ont pour habitude d'opérer, sans gai'der chez 
eux de réserve en argent on en billets. La Banque d'An- 
gleterre est leur caissier général. Au moyen des dépôts 
qu'ils reçoivent et pour lesquels ils payent intérêt, ils font 
des avances aux bill-brokers^ , sur papiers de commerce, 
et si les déposants réclament leurs fonds, ils font rées- 

1. En 18S1, l'Angleterre envoya dans l'exlrème Orient une valeur de 
iI0,S8!,OOO fr. CD argent. 
!. ConunlHilonnaireB en fonde publics, effets de c< 
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compter ce papier par la Banque. Or, voilà l'opération qui 
devint nécessaire sur une grande échelle en octobre 1857, 
et qui épuisa les ressources de la Banque. Les banquiers, 
au lieu de faire de nouvelles avances au conunerce par le 
moyen des bill-brokers, retirèrent leurs fonds à mesure 
des échéances et les mirent en dépôt à la Banque. 11 ne 
restait donc aux bill-brokers qu'un moyen de continuer l'es- 
compte et de se soutenir, c'était de s'adresser à la Banque 
pour obtenir le réescompte que celle-ci accorda du reste 
très-largement. En un jour, un seul éz/W/oAcr obtint ainsi 
700,000 1. st. Sauf à la Banque, l'escompte était partout 
suspendu. Nul ne voulait se dessaisir de son argent. C'est 
ainsi que s'expliquent les chiffres si remarquables des bi- 
lans hebdomadaires : les dépôts, le portefeuille et la circula- 
tion des billets augmentent constamment ; l'encaisse et la 
réserve diminuent. 11 n'y a point de run pour de l'or, ni nulle 
déâance du billet, mais comme on veut avoir des moyens 
de payer, on épuise à la fois et la réserve métallique et la 
rései've en billets. Pour augmenter ses ressources disponi- 
bles, la Banque vend une partie de ses fonds et emprunte 
sur dépôt de valeurs. 

Du S au 8 novembre, les faillites se multiplient d'une 
manière effrayante; le 9 on apprend que la Westertf 
Bank â'Écosse avec ses succm-sales a suspendu ses paye- 
ments, et bientôt la City-Bank de Glascow en fait autant. 
Les Banques d'Irlande et d'Ecosse puisent alors largement 
dans les caisses de la Banque d'Angleterre, en lui deman- 
dant des avances sur des papiers de commerce et sur d'au* 
très valeurs. En un seul jour, l'Irlande enlève ainsi 
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800,000 I. St., et l'Ecosse 50,000 1. st. Heureusement, 
grâce au taux élevé de l'intérêt, 9 p. 100, l'or avait cessé 
de s'écouler hors du pays; mais comme en <835 et 4847, 
il était maintenant absorbé par les besoins intérieurs. 

Le bilan du 11 novembre présenta des chiffres désas- 
treux. Le numéraire était réduit à 7,171,000 1. st., la ré- 
serve à 1,462,153 1. st., tandis que les dépôts s'élevaient 
à 18,250,000 1. st., le portefeuiUe à 26,113,453 1. st., et 
la circulation à 21,036,4301. st. 

Ein'une semaine la Banque avait prêté au commerce, 
sous forme d'escompte et d'avances, 5,000,000 1. st. Le 9 
novembre, l'escompte fut porté à 10 p. 100, mais ce taux 
n'arrêtait pas les demandes. Le 10, la Banque escompta 
pour 1,126,000 I. st., et le 11 un million sterling fut en- 
core enlevé pour TÉcosse. Jamais on n'avait vu des jours 
pins orageux. Le marché monétaire était àTagonie. Le H, 
la puissante maison de change [bill-brokers) Sanderson 
et C", suspendirent avec 31/2 millions sterling de dépôts. 
Le 12, la Banque escompta encore pour 2 millions ster- 
ilag. Mais en secourant aussi largement le commerce, elle 
touchait au moment où, d'après Tac/ de 1844, il lui fau- 
drait suspendre toute opération nouvelle, quoiqu'elle eut 
encore environ 7 millions sterling (175,000,000 fr.) de nu- 
méraire. Mais à ces 7 millions elle ne pouvait toucher, parce 
que, d'après l'acï, ils devaient servir avec les 14 millions 
engagés en fonds de l'État, à garantir les 21 millions de 
billets en circulation. La Banque ne pouvait donc ni em- 
ployer son encaisse métallique, ni avancer plus de billets, 
car le département de l'émission n'en pouvait livrer que 
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contre valeur égale en métal. Elle allait donc se trouver 
complètement réduite à l'impuissance, et c'est la crainte 
de cette terrible extrémité, l'approche de ce moment re- 
douté, qui avait accru la panique et l'avait portée au com- 
ble. C'estalors, le 12 novembre à 3 heures de l'après-midi, 
que le gouvernement se décida à suspendre Yact de 1844, 
et à autoriser une extension de l'émission, à condition 
que l'escompte serait maintenu au même taux (10 p. 100). 
Les chiffres suivants montrent à quel point cette mesure 
étmt encore plus urgente en 1857 qu'en 1847. 

BILANS DE LA BAHQUS EN 4847 ET 1867. 

Î3 oclobK lt4T. M DOT. I8ST. 

EncaUu métallique 8.313.1)00 7.I7I.OPO 

Banking dtpartmtnt. Réserve de note*. 1.641.000 957.710 

làtm. Id. de auméraire. 441.000 604.443 

D«pâl« prtvft S.&SO.OOO 11.&3S.O0O 

SecurilUi prirjei 1S.46T.000 SO.) l&.OOO 

Quand on apprit dans Londres que Vact était suspendu, 
il en résulta un sentiment général de détente et d'apaise- 
ment, car on en conclut que sur valeurs irréprochables on 
obtiendrait des avances. D'une part, les grandes maisons 
d'escompte purent se procurer des billets et accepter ainsi 
le papier de leurs clients à un taux un peu supérieur 410 
p. 100; et, d'autre part, ceux qui se jetaient sur la 
Banque pour avoir de l'argent ou des billets dont ils 
n'avaient nul besoin immédiat, mais seulement en vue de 
l'avenir, suspendirent leurs demandes, prévoyant que la 
crise allait diminuer d'intensité. En fait de crédit, l'opinion 
est très-puissante, car elle fait nattre ou cesser certains be- 
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soins d'argent qui aggravent les crises à un très-haut degré. 
Les changes en Amérique et sur le continent étant deve- 
nus favorables à l'Angleterre, la fuite du numéraire vers 
l'étranger était complétemeut arrêtée et l'or d'Australie af- 
fluait par larges arrivages, qui s'élevèrent à 1 million ster- 
ling en une seule semaine. 

Le bilan de la Banque du 8 novembre indique à quel 
point cet établissement avait énergiquement agi pour sou- 
tenir les affaires. En vertu de l'autorisation du gouverne- 
ment, le banking department avait transmis au départe- 
ment de l'émission 2 millions sterling de fonds de l'État 
en échange d'une somme égale de billets; elle avait vendu, 
en outre, pour ï million de fonds publics. Les dépôts pri- 
vés s'étant encore accrus de i million, — de 1 2,935,000 1. st. 
à 13,959,0001. st., — ces 4 millions permirent d'escompter 
pour autant de papier, portant ainsi le portefeuille à 
30,299,000 1. st., chiffre qu'on n'avait jamais atteint à 
beaucoup près. Le métal était réduit à 6,484,0001. st.; 
la circulation s'était accrue de plus de 1 million à 
2Ï,406,000I. st. 

Quoique l'aspect général du marché commençât à s'amé- 
Horer, les faillites se succédaient sans interruption , la 
chute des uns entraînant celle des autres. Le i7 novembre, 
l'important étabUssement de crédit Wolverhampton and 
Stafforâshire bank suspendit ses payements, mais en Ir- 
lande et en Ecosse la confiance renaissait. En ces circons- 
tances terribles, on vit ce que peuvent l'initiative indivi- 
duelle et les habitudes de publicité dans un pays libre. Ce 
même jour H novembre, se réunit à Glascow un meetmg 
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composé des membres de l'aristocratie et de la bom-geoisie 
riche, et tous les assistants s'engagèveot à accepter au 
pair le papier de banques en tout payement. Cette éner- 
gique résolution ramena la confiance. Le billet circula de 
nouveau, et comme les actionnaires des banques, la plu- 
part riches propriétaires, étaient tenus sur tous leurs 
biens, en vertu de la clause de responsabilité illimitée, le 
passif fut entièrement couvert. 

Dans la semaine finissant le 2S novembre, la situation de 
la Banque commença décidément à se raffermir. Elle ven- 
dit de nouveau pour 600,000 1. st. de fonds publics, et 
l'encaisse gagna 780,000 1. st. Les dépôts privés s'accru- 
rent encore et montèrent à J4,95i, 0001. st., ce qui permit 
au portefeuille des'éleverà31,350,0001. st., total presque 
double du chiffre ordinaire. La Banque de France ayant 
abaissé son escompte à 9 p. 100 en présence d'un encaisse 
de 203 millions de francs, le marché anglais était celui où 
l'argent était le plus cher, et il l'attirait ainsi de toutes 
parts; les changes lui étmenl partout extrêmement favo- 
rables. Indépendamment de l'or d'Australie, il lui en arri- 
vait de Russie, de France et même des États-Unis; et le 
numéraire qui avait été absorbé par l'Ecosse au moment 
de la panique revenait peu à peu à Londres. A partir de 
cette époque, les bilans hebdomadaires de la Banque mon- 
trent ime constante amélioration. L'encaisse et la réserve 
se relèvent rapidement ; le 24 décembre l'escompte est ré- 
duit à 8 p. 100, avec un encaisse de 10,753,281 1. st. et 
une réserve de notes dans le banking department de 
3,426,670 1. st. 
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La Banque de France avait déjà réduit l'intérôt à 6 p. 1 00 
et il Hambourg il était tombé à 5 p. iOO. En ce qui con- 
cerne le marché monétaire la crise était terminée; mais 
les conséquences de cette rude secousse retombaient main- 
tenant sur le commerce et sur l'industrie, dont l'activité 
était pour ainsi dire complètement suspendue. L'ébranle- 
ment général et la stagnation des affaires amenèrent une 
baisse considérable sur tous les pris'. La fonte tomba de 
83 à 48 schellings la tonne, les cotons filés et tissés per- 
dirent de 18 à 24 p. 100, et il en fut de même pour la 
plupartdes marchandises. Les pertes de tous les fabricants 
furent énormes. U fallut restreindre la fabrication et ren- 
voyer les ouvriers. L'industrie sidérurgique principalement 
souffrit beaucoup : plus de cent vingt hauts fourneaux furent 
mis hors feu et par suite quarante mille ouvriers se trou- 
vèrent sans ouvrage. A Manchester, à Birmmgham on ne 
travailla qu'kShorUime, c'est-à-dire trente-six heures par 
semaine. La diminution forcée des salaires traîna après elle 
son triste cortège de misères : coalitions, émeutes, exten- 
sion r^ide du paupérisme. De septembre 1837 h février 
1SS8, OQ compta deux cent sept grandes faiUites avec un 
passif d'envùx)n 1 milliard 1/2 '. Ed Angleterre, beaucoup 

1 . Voici le coun de quelques irlicles (u commencement de 1 Sh^ et au 
1" jinvier tS&S , durant la crise : 

J»ini»r tgS7. Jtûtler (859. 

Colon &0 Ml. I!4 • à )36 • 9! • à 94 « 

Sucre 50 — T& ■ ik n » 50 n ï 55 ■ 

ClM 100 — 310 It a • 2e0 ■ à > » 

Rti Bengale... SO — 13 65 à 18 75 6 50 ik 7 75 

Huile de coIia. 100 — 125 • à ■ > 85 • it 90 • 

î. On a cnreglilré i ce eqjet quelques Taite iraiment Incroyables, Ain»! 
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moins de maisons s'écroulèrent qu'eu Amérique, mais re- 
lativement les pertes définitives furent plus grandes. Tan- 
dis que là-bas l'Union se releva bientflt avec toute la vigueur 
et l'élasticité de la jeunesse, comme un vaillant navire 
qui, la tempête passée, se redresse sur la vague et re- 
prend sa course rapide, ici la mère patrie, semblable à un 
puissant trois-ponts dont les lames ont emporté les agrès 
et fatigué la carène, ne se remit que lentement de la se- 
cousse qui avait ruiné so» crédit et ébranlé ses industries. 
Pendant tout le printemps de 1858, le travail languit. Ce 
ne fut que vers la fin de l'année que les affaires reprirent 
leur activité accoutumée. 

Après avoir ainsi dévasté l'Angleterre, la crise s'abattit 
sur le continent. La France, qui reçut le premier choc, 
résista admirablement. Son immense circulation métal- 
lique, la plus grande du monde, les ^ures prudentes du 
caouuerce, les usages des banques, qui ne favorisent point 
les crédits à long terme, telles sont les causes principales 
qui lui permirent de tenir télé à l'orage sans de -trop 
grands désastres. Néanmoins l'encaisse métallique de ta 
Banque diminua rapidement : en novembre, il était des- 
cendu à 189,544,907 fr. pour S89 millions de billets '. Le 

U Wolverhampion^Bank avait avancd k Aea\ malwn» 10 milllDDi de fraaea. 
hifirm.G... et C'" aiBit en capital lui apparUnanI 3&0,000 fr. : eUeiui- 
pendit aiec un paulf de 14 mlUioD». Lajirtn B... était parvenue, gricâBU 
crédit, à.blre ea troU ans pour T5 ralliioiu d'sDUres avec un avoir de 
200,000 fr. La maisoD H..., qui n'avait jamais ea 30,000 fr. i elle, laiu* 
un pa«df de 9 milaons. Le ciiaDcelier de l'échiquier, air Cliarlea Wood , 
' fit connaître au parlement que le Rosal-Bank de Liverpool avec on cantal 
veraé de 800,000 llvrei ilerling, on prtta SOO.OOO à une Mnle nuilwn. 
1 . Lea eomptcB rendos de la Banque de France noua apprennent qu'en 
I8&S, 1866 et I8S1 elle acheta pour I milliard S7T mlllloiia de Tnnct 
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taux de l'escompte à Paris fut porté successivement, 
comme h Londres, à 7 1/2 en octobre, à 8, 9 et enfin à 
10 p. 100 en novembre. Jamais on ae l'avait vu aussi haut, 
car longtemps la Banijue s'était fait un point d'honneur de 
le maintenir toujours au taux uniforme de 4 p. 100. 11 y 
eut un moment de terreur. Quelques maisons fortement 
engagées avec l'Amérique succombèrent. Des adresses fu- 
rent même envoyées d'Orléans et du Havre réclamant le 
cours forcé des billets. Beaucoup d'industries souffrirent, 
l'activité fut partout fortement déprimée ; mais il ne se 
produisit rien de comparable à ce qui s'était vu de l'autre 
cflté du détroit. En décembre, l'encaisse s'étant relevé à 
336,021,892 fr., l'escompte fut ramené à 5 p. 100. 

L'Allemagne, Hambourg et les trois États Scandinaves 
furent bien plus maltraités. Hambourg est, comme on sait, 
l'un des principaux ports du monde. C'est par l'Elbe que 
se font en très-grande partie les échanges de l'Europe 
centrale avec l'Angleterre, le Nord et les pays d'outre-mer. 
La valeur de ses exportations et de ses importations était 
montée en I8B6 àl,268,305,8l0mariLsbancoM)uraQtles 
dix premiers mois de 1 857, la spéculation avait accumulé 
dans les magasins des quantités énormes de denrées colo- 
niales achetées à des prix d'un tiers plus élevés que d'or- 
dinaire. Hambourg était non-seulement une très-impor- 
tante place de commerce, c'était aussi une vaste banque 
qui se chargeait de la négociation et du recouvrement de 

da Ungoli, pour l««qiul* d]e dut paytr I& inll)iani 8a|t,i)lMt tr^ftni 4f 
I. Le mkrk bsnco vaut I fr. i"! c. 
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toutes les traites du nord Scandinave. Pour fmre face à 
ces immenses opérations, beaucoup de capitalistes et de 
commissioanaires avaient recours au dangereux expédient 
du crédit actif fondé sur du papier de complaisance. La 
situation du marché était donc déjà critique. Le teYrain 
était miné, et un ébranlement un peu sérieux devait suf- 
fire pour causer les plus graves catastrophes. La crise 
éclata quand elle diminuait déjà d'intensité à Londres, 
après la suspension de Yacl de 1844. La faillite d'une mai- 
son établie en Angleterre, et qui faisait de grandes affaires 
avec tout le Nord, produisit le premier choc ; la secousse 
fut terrible. En moins d'une semaine, la situation sembla 
désespérée : on ne comptait plus les banqueroutes; tout le 
monde était devenu insolvable. On essaya de tous les 
moyens pour rétablir le crédit ébranlé, sans pouvoir y 
réussir; association pour l'escompte, prêts eu bons d'État 
sur marchandises, nomination d'administrateurs pour les 
maisons embarrassées, rien ne parvint à calmer la pa- 
nique. 

Pendant quinze jours, on eût dit une ville prise d'assaut. 
Enfin le salut arriva d'où certes on n'aurait pas dû l'at- 
tendre, de l'Autriche, réduite elle-même depuis si long- 
temps à l'extrémité du papier-monnaie ; mais précisément 
parce qu'elle n'était pas tenue au remboursement de ses 
billets à cours forcé, elle pouvait se passer de son métal, et 
elle prêta à Hambourg 10 millions de marks banco, qu'elle 
envoya par un train spécial aussi richement chargé qu'un 
galion du Mexique. Cet argent fut employé à faire des 
avances aux principales maisons qui allaient succomber, et 
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dès ce moment la confiance revint un peu. Déjà, à la fin 
de décembre, l'escompte était ramené au taux habituel. 
Quand ou lit le relevé des désastres occasionnés par la 
crise, ou trouva 145 faillites avec un passif de près d'un 
demi-milliard de francs, dont une grande partie, il est 
vrai, fut payée plus tard. Par le contre-coup, tout le nord 
Scandinave fut secoué et ravagé, et maintenant encore on 
ne s'y rappelle qu'en frémissant la terrible année 1857. A 
Copenhague,àStockhoIm, àChristiania, dansleSchleswig- 
Holstein, les banqueroutes furent relativement aussi nom- 
breuses qu'à Hambourg. Dans le Danemark seul, on en 
compta 200, dont 77 poui' Copenhague. La plupart des 
viQes de l'Allemagne, Leipzig, Stettin, perlin, Magdebourg, 
Stuttgard, Cologne, et les villes du nord de l'Italie en re- 
lations habituelles avec l'Allemagne, Turin, Milan, Venise, 
eurent aussi à traverser de rudes épreuves. Partout écla- 
taient les faiUites, suivies de pertes, de ruines et de sui- 
cides. Les conséquences de l'ébranlement des grands mar- 
chés de Londres et de Hambourg se firent sentir jusque 
dans l'autre hémisphère. Dans l'Amérique du Sud, à Rio 
de Janeiro, à Buenos-Âyres, à Valparaiso, à Guayaquil, et 
jusque dans les lies de la Sonde, à Batavia et à Singapore, 
beaucoup de maisons succombèrent avec des passifs plus 
ou moins considérables. 

La crise de 1 857 fut surtout remarquable par sa généra- 
lité, car il n'y eut pour ainsi dire aucune partie du globe 
qui y échappa. Elle montre combien le lien commercial 
qui réunit tous les peuples est devenu intime par suite de 
la facilité des échangei et des communicationss par suite 
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aussi de l'eKlension du crédit, qui ue craint plus de s'aven- 
turer jusqu'aux antipodes. Elle prouve manifestement que 
désormais, pour le bien et pour le mal, dans la prospérité 
et dans l'adversité, les nations deviennent réellement soli- 
daires. Saint Paul, dans une sublime image, a dit que tous 
les honunes ne forment qu'un corps, et les philanthropes 
se sont toujours plu à parler de la grande famille humaine. 
Ces expressions cessent d'être, dans l'ordre économique 
du moins, de pures métaphores; elles commencent à tra- 
duire tout simplement la réalité. Qu'à l'autre bout du 
monde un engorgement se produise pour la circulation, 
que de l'autre côté de l'Âlantique la guerre civile éclate, et 
les peuples européens ne tardent pas à ressentir le contre- 
coup de ces accidents locaux. Ils s'en aperçoivent à des 
signes que nul ne peut mécoimallre et dont tout le monde 
pàtît : la rareté de l'argent et la baisse de toutes les valeurs. 
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La erise qui, en 1864 , aitfecta le murctié anglais eu jan- 
vier et le marché français vers l'automne , montre très- 
clairement conunent ces perturbations ânancièi^a sont 
produites par un dérangement de la balance du commerce 
qui nécessite l'exportation des métaux précieux. 

Pour comprendre les circonstances qui déprimèrent le 
mortetf market anglais à cette époque, il faut considérer la 
manière dont s'opéraient les éctumges entre l'Amérique du 
Nord et l'Angleterre avant la sécession. La balance du 
commerce était presque toujours favorable auxÉtat£-Ums, 
parce qu'ils exportaient an Angleterre pour des sommes 
énormes de coton et de blé. Voici des chiffres qui ne lais- 
sent aucun doute à cet égard : . 



D'AnglcIerre aut filats-Uiiii. Do ËUIt-Unii en Angklem. 

13.6]B.S71 liT. II. ae.047.773 llt.it. 

Î0.076.89a 33.647. !Î7 

I5.7Ô8.701 34.Î57.S15 

24.ln.89J 34.294.04Î 

11.6I3.I1I 44.738.211 

D'autre part, les État»-Unis importaieat pour beaucoup 
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plus de la Chine et de l'Iûde qu'ils u' y exportaient. Ils étaient 
donc en dette envers ces pays ; mais comme ils étaient créan- 
ciers de l'Angleterre, ils la chargeaient de payer leurs dettes 
pour eux ; en d'autres termes, ils payaient la Chine au moyen 
de traites tirées sur Londres. Londres s'acquittait donc 
envers New-York en envoyant de l'argent vers l'Orient. 

En 1860, comme on le voit d'après le tableau donné 
plus haut, les exportations d'Amérique en .\ngleterre 
avaient augmenté, et ses importations avaient diminué, 
de sorte qu'une balance était due à l'Amérique de 
23,115,1601. st., soit environ 600 millions de francs, au 
lieu de 2S0 millions en 1859'. La situation si grave de 
l'Union à la suite de l'élection du présidentLincoln et l'ap- 
préhension d'une guerre civile qui déjà semblait inévi- 
table , avaient fortement restreint la consommation des 
produits européens et les ordres à l'étranger, de façon 
qu'au commencement de 1861 la dette commerciale de 
l'Angleterre envers l'Union augmenta encore ; et, en effet, 
pendant le premier trimestre de l'année, les exportations 
vers les États-Unis tombèrent à 4,096,679 1. st. contre 
8,822,109 en 1860, et 6,202,941 en 1859, tandis que 
les importations montèrent à 13,834,051 1. st. contre 
11,084,113 en 1860 et 6,901,609 enl8S9. La balance pour 
ces trois mois était donc de 9,737,372 1. st. en faveiu* des 
Ëtate-Unis, et il fallait l'ajouter à celle de l'année 1860. 

La conséquence naturelle de cette situation fut une 

1. Les eipédillona nn l'Aoeleienï en blé et fariDe s'étaleDt jlnées, 
en18a9,àanevaIeurdeH,0S3.3931. el.,elen iseo.lt !I,S35,I43I. «t<i 
Mit en plD8, «n 1S60, 7,751,150, ou 194 mllIioDs de rreaca. 
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forli! dépieiiriioii du change sur Luiidivs. Les créances de 
l'Amérique sur l'Angleterre donnaient lieu à la création de 
beaucoup de traites. Ces traites étant plus offertes que de- 
mandées par ceux qui en avaient besoin pour payer des 
importations anglaises, devaient nécessairement perdre de 
leur valeur. Aussi le change dont le pair s'exprime par 
109 tomba-t-il à 102 en novembre et décembre 1863. A ce 
taux, il y avait avantage à envoyer du métal au lieu de 
faire tirer sur Londres. Par suite l'écoulement de l'or de- 
vint sérieux et, comme toujours, entama tout d'abord l'en- 
caisse de la Banque. Le 1 5 novembre 1 860, l'escompte fut 
relevé à 6 p. 100, tandis qu'il n'était qu'à 3 au commen- 
cement de l'aonée. Toutefois, ce ne fut qu'en janvier 1861 
que le monde commercial commença à s'inquiéter des 
daogei's qui menaçaient le money market. Par des pertes 
constantes de numéraire, la Banque d'AngleteiTe était i-é- 
duite, au 9 janvier, à 12,173,386 1. st. ; et, d'autre part, 
la Banque de France avait perdu en un mois environ 80 mil- 
lions de francs. Une circonstance spéciale tendait à rendre 
la position de cet établissement extrêmement difficile. Son 
encaisse métallique s'élevait encore à 349,670,694 fr., ce 
qui n'était pas un chiffre alarmant. Malheureusement la 
plus grande partie de ce numéraii-e était en argent, qui, 
réalisant une forte prime comme marchandise, aurait été 
enlevé pour le creuset, si la Banque avait remboursé ses 
billets en ce métal. Elle était donc réduite à son stock en or 
qui était, disait-on, extrêmement réduit. On parlait même 
de suspendre les payements en espèces. Sans doute, on 
en était loin, car la Banque pouvait et aurait même du 
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vendre son argent pour de l'or en réalisant la prime à son 
profit, et c'est ce qu'elle fit, en effet, plus tard par suite 
d'un accord avec la Banque d'Angleterre ; mais elle pré- 
féra d'abord tirer de l'or de Londres au moyen de traites, 
ce qui efraya le marché anglais déjà fortement déprimé 
par les demandes d'exportation métallique pour New- York. 
Afin de se défendre, la Banque d'Angleterre éleva le taui 
de l'escompte à 7. La Banque de France, de son côté, le 
porta d'un coup de 5 1/2 à 7 p. 100. 

Le 16 janvier, quoique l'Angleterre eût déjà envoyé 
3 millions sterling en Amérique, le bilan de ia Banque in- 
dique une nouvelle réduction du numéraire de 400,023 li- 
vres sterling. La semaine d'après, le cbange sur Londres 
ayant monté à New-York à 106 1/2, il se produisit un 
moment d'arrêt dans l'écoulement de l'or ; mais tout à 
coup, au moment où le money-market commence à res- 
pirer, un autre danger le menace venant cette fois de 
l'Orient. Le change s'améliore à New- York, mais il se dé- 
précie à Calcutta et de fortes remises d'argent se font vers 
rinde. En six semaines on enlève pour 1,521,901 livres 
sterling d'argent, tandis que toute l'exportation de ce 
métal pendant les six derniers mois de 1861 ne s'était 
élevée qu'à 3,703,903. Les grands achats faits par iecom* 
raerce en Chine et les placements dans les travaux publics 
de l'fnde, expliquent ce drainage métallique. L'encaisse 
de la Banque tombe à 11,571,332 et elle élève le taux de 
l'escompte à 8 p. 100- 

A mestffc que le numéraire s'écoule^ la Banque hàiisst; 
le taux de l'intérêt pour le retenu' ou le rappeler; Les-' 
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chiffres suivants montrent parfidtenient la relation de ces 



variations. 






Dalet du bilin. 


Knc.i«. 


Euompl.; 


3 octobre IBeo. 


IbMS.OOO 


4 p. 100 




11.B»7.O0O 


4 1/J,S. 


11 — 


n.zu.0M 


e. 


58 — 


ts.ieo.ooo 


J. 


36 «Uconbrfl, 


13.1DB.000 


6. 


2 j.nïtar isei. 


lï.652.000 


T. 


là lévrier. 


11. 571.000 


R. 


SO féwlef. 


11.893.000 


B. 



Le taux de 7 p. 100 avait suffi pour arrêter la fuite de 
l'or, car le bilan du 2 février avait montré une augmenta- 
tion dans le numéraire de 96,036 livres sterling, et celui 
du 6 février de 21S,220 livres sterling; mais pour arrêter 
l'écoulement de l'argent vers l'Orient, il avait fallu recourir 
à des moyens plus énergiques. 

A peine l'escompte est-il porté à 8 p. 100 que le numé- 
raire reflue vers Londres et vers la Banque . Comme l'intérêt 
est très-bas en Allemagne et en Hollande, l'argent passe en 
Angleterre oii il trouve un plus fort loyer. Voici les chif- 
fres empruntés au bilan de la Banque d'Angleterre, qui 
prouvent à l'évidence à quel point un intérêt élevé attire 
le capital disponible. 

UHTve. EiHiaiiK. 

13 février. 6.356.000 11.511.332. 

ao mm. 8.325.000 12.701.000. 

L'escompte fut abaissé de 8 à 7 p. 100 à Londres, le 
21 mars; à-6, le i avril, avec tm encaisse de 13,000,130 li- 
vres sterling; k^ \e 1" aoàt; à 4 1/3 le 15 août; à 4 le 
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29 août; et eutin ii 3 1/2 le 19 septembre avec im eiiuaisa: 
de 13,999,792'. 

\u moment où l'argent de\enait extrêmement abon- 
dant à Londres il se raréfiait sur le mai-ché français au 
point d'y amener une crise qui, dans son origine, dans sa 
marche et dans sa terminaison accusa tous les phénomènes 
caractéristiques de ces perturbations financières. 

Comme dans les grandes crises de 1847 et 18S7, le 
marché monétaire français était surchai'gé d'engagements 
à termes. Les affaires nouvelles et les entreprises commer- 
ciales avaient absorbé presque toute l'épargne annuelle. 
Les compagnies avaient émis des obligations pour en- 
viron 250 millions ; l'Italie avait négocié un emprunt de 
113,000,000, dont ime grande partie placée en France ; 
puis étment venus les empnmts de la Turquie et de l'Es- 
pagne sous diverses formes,lescbeminsdefer italiens, etc. 
Si on ajoute les autres affaires moins importantes, on ar- 
rive à un total de plus d'un milliard. Or, d'après les uns, 
l'épargne annuelle de la France s'élève dans ces dernières 
années à environ nn milliard, tandis que d'autres, les 
optimistes, laportentàl,200miilions. En admettant même 
ce dernier chiffre on voit qu'il n'était point suffisant pour 
faire face à tous les besoins du marché. Il fallait donc 
avoir largement recours au crédit. 

1 . 11 peut semliler sinfiulier que celle dlfTéreDce il minime de !S mil- 
lions de francs puiaee taire Mmber l'Intérêt de 6 à 3 1/3 p. 100. Hni« U 
T»al remarquer qa'cn août les changes Êlaient Irès-hTorablee à l'Angle- 
lerre , et que , par suite de la guorre cUile en Amérique , les appréhen- 
sions de l'avenir déprimaient l'esprit d'entreprise et diminuaient beaucoup 
les demandes d'argent. Le rliange eur LondM» étall ù Paris ù 35.4 t. 
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A l'automne un dérangement de la balance du com- 
merce vint enlerer le numéraire et par suite restreindre le 
crédit, précisément alors qu'on avait besoin et du crédit et 
du numéraire pour satisfaire aux engagements contractés. 
La récolte de 1862 avait été insuffisante, et on estimait 
qu'il faudrait importer du blé pour 3 à 400 millions de 
francs. A la fin d'octobre déjà on constata l'importation 
de 8,336,000 hectolitres de blé pris en partie dans les 
approvisionnements de l'Angleterre. Il en résulta qu'il 
fallut faire des remises de numéraire, et comme toujours, 
on le prit dans le grand réservoir de métal que la Banque 
tient à la disposition du commerce. Le bilan d'octobre 
constata une réduction de l'encaisse de 80 millions contre 
une augmentation du portefeuille de 74 millions. La 
Banque n'avait plus que 304,761,228 fr. pour répondre 
à un passif immédiatement exigible de 766,439,725 de 
billets et 202,801,880 de dépdts. 11 fallait qu'à toutpriv 
elle fortifiât sa situation. Elle éleva le taux de l'escompte 
à 5 1/2 puis àli p. 100 ; mais au lieu de continuer bardi- 
ment et d'arriver s'il le fallait à7p. 100, elle préféra ache- 
ter à la maison Rothschild pour 50 millions de traites sur 
Londres, afin de faire venir de l'argent d'Angleterre et de 
contre-balancer les exportations de métal vers ce pays, 
mesure d'une efficacité douteuse, car pour faire refluer 
l'argent il n'y a qu'un moyen décisif et conforme aux lois 
économiques, c'est de l'attirer par l'appât d'un loyer élevé 
et par la dépréciation des prix, c'est-à-dire par la hausse 
de l'escompte. Le bilan de novembre constata encore une 
perte de 20 millious de fr. sur l'encaisse el vint prouver 
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que l'achat des traites n'avait pas sufti pour rappeler le 
numéraire. IféanmQins, comme l'eacompte h Londrei 
n'était qu'à 3 1/2, les 6 p, 100 du Durcbé français finirent 
par ramener l'or récalcitrant. En décembre l'encaisse de 
la Banque ayant regagné 40 miUionB, le taux fut ramené 
à 5 p. 100. La hausse de l'escompte avait eu ma effet or^ 
dinaire, inévitable ; il avait rappelé le numéraire et mis fin 
ji la crise. 
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La crise de 1863-1864 a été très-int«nse et tturtout très- 
longue. Tandis que les crises précédenteti avaient duré 
tout au plus quelques mois, celle-ci s'est prolongée pen- 
dant toute une anuée et cependant elle n'a pas amené de 
désastres conune les précédentes, parce qu'elle était pré- 
vue, et que les banques régulatrices ont pris à temps les 
mesures indiquées par rexpérience. 

Nous essayerons de faire l'histoire du marché moné- 
taire de la France et de l'Angleterre pendant l'année qui 
vient de s'écouler, parce qu'elle nous permettra de saisir 
sur le vif, mieux peut-être qu'à aucune autre époque, les 
principaux phénomènes que nous avons voulu étudier. 

Malgré la guerre civile des lïtats-lïnis, jusqu'en sep- 
tembre 1 863, la situation commerciale ne présentait aucun 
signe inquiétant. Sans être très-abondant, l'argent ne fai- 
sait point défaut. L'encaisse des banques se maintenait à 
un niveau assez satisfaisant, et le taux de l'intérêt à Lon- 
dres et à Paris ne dépassait pas 4 p. 100. 

Mais au mois d'octobre déjà la situation était moiot^ 
bonne. Les exportations de numéraire avaient entamé la 
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ivservi' métallique de lu Flanque de France, qui était 
tombée de 313,824,310 fr. à 272,479,839 fr., présentant 
ainsi en un mois une diminution de près de 43 millions, 
tandis qu'il y avait augmentation de 13 millions dans la 
circulation, de 38 millions dans le portefeuille, et de 
2 millions dans les dépAts. Aussi en voyant ses obligations 
croître et ses ressources diminuer, la Banque avait-elle 
élevé le taux de l'escompte à 5 p. 100. 

Li Banque d'Angleterre était encore relativement 
épargnée, car son encaisse montait à 14,836,037 1. st. 
(365,900,923 fr.) au 20 octobre; aussi l'intérêt élut-il 
maintenu à 4 p. 100. Néanmoins, en additionnant le nu- 
méraire possédé pai- les deux banques, comme on peut le 
faire, tant leur solidarité est intime actuellement, et en 
comparant le total à celui qu'eUes détenaient à la même 
époque en 1862, on trouve une notable différence en 
moins. Voici les chiffres comparés : 

Oclob» I3«3- OclubM IBSI. 

Uanque (le France. 2T2.i79.8Sa fr. 341.869.316 fr. 

Banque d'ADgUterre. 365.900.9IS 413.6S3.BO0 



638.380.784 fr. 755,523.116 tr. 

Les ressources métalliques des deux banques étaient 
donc moindres d'une somme de 117,142,432 fr. 

Les hommes clainoyantset au courant des mouvements 
du commerce général du monde, ne pouvfdent plus se dis- 
siinuier l'approche d'une époque de gêne ou peutrêtre de 
crise financière. Le 31 octobre VEconomist publia un ar- 
ticle significatif intitulé : Probabilité d'une grande hausse 
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dam la valeur de l'argent. Cet article prophétique mérite 
d'être signalé parce qu'il prouve qu'on cwïBaît assez bien 
maintenant les causes des crises pour pewwir en prédire 
d'avance l'approche et les caractères pnAables. Voici à 
peu près ce que disait YEconomist. 

Lorsqu'on veut se (aire une idée de l'avenir du marché 
monétaire, la première question à examiner est celle-ci : 
Le ca^nto/ disponible de la nation est-il absorbé? 

Ily a vingt ans, Porter estimait l'augmentation annuelle 
du capital en Angleterre à 60,000,0001. st. et aujoimi'hui 
elle doit monter à plus du double. Or ce capital si consi- 
dérable a-t-il été complètement épuisé par l'extension du 
commerce ou par les entreprises nouvelles? 

Dans les neuf premiers mois de 1861, les importa- 
tions s'étaieat élevées à 93,795,332 1. st., et en 1862 à 
93,672,434 1. st.; en 1863 elles mont«nt à 104,294,713, 
ce qui constitue une notable augmentation. 

Les exportations qui enlèvent aussi du capital national, 
en attendant les retours, ont moins au^enté : elles 
ont été : 

En iSeï, de I17.8BO.I&» 

En 1863, de, I03.95G.T12 

En 1863, de 1ltf.0SS.6!3 

En résumé, le commerce avec l'étranger a employé plus 
de capitaux, mue cet accroissement ne présente rien d'a- 
larmant. Les compagnies fondées hors du pays en ont pris 
davantage ; il y a surtout beaucoup d'engagements con- 
tractés de ce chef sur le marché anglais. Toutefois, là 



D,s,t,.,.d.:, Google 



74 LE UARCHË UONËTAIRE. 

encore oe peut se trouver la cause des difficultés qui me- 
oacent ravenir. 

Mais ce qui produira iniaiUiblenieDt des embarras finan- 
ciers, ce sera le d^aut ou la rareté du numéraire. Les 
chiflî^g des comptes courants de dépôt qui figurent au 
bilan des banquiers ne prouvent rien ; car ce qu'il faut à 
un moment donné, c'est de, l'or. Nous avons un immense 
système de crédit, mais cela signifie que beaucoup d'entre 
nous se sont engagés à payer de l'or à la première de- 
mande ou à bref délai. Cet or, doit se trouver dans le pays 
ou il y a crise, et malheureusement il est à crùndre qu'il 
ne s'en écoule beaucoup. 

Les importations de coton ont doublé et se sont élevées 
de ll,6Si,6S9 t. st. en 1862, à 26,861,993 en 1863; tan- 
dis que nos exportations vers l'Inde n'ont augmenté que 
d'un million sterling. Jusqu'à présent nos remises de mé- 
taux précieux n'ont pas augmenté, elles n'ont pas dé- 
passé 7 millions st. pendant les neuf premiers mois de 
l'année. Il s'ensuit qu'ayant encore à payer nos dettes 
envers l'Inde, il faudra bientôt lui envoyer beaucoup de 
numéraire. Ce numéraire, il faut nous le procurer, et à cet 
effet la Banque ne doit pas tarder à élever le taux de 
l'escompte. V Économist , l'organe du commerce anglais, 
voulait donc que, suivant la maxime du poëte latin : 
Venienti occurrere morbo, on appliquât préventivement 
le seul remède efficace, quoique si détesté en France, la 
hausse du taux da l'intérât. 

L'article que nous venons d'analyser était basé tout 
entier sur cette doctrine, qu'on prétend fausse et suran- 
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née, et qui consiste à dire que la rareté du numéraire 
doit amener une hausse de l'intérêt, par cette raison 
très-simple, que qufmd l'argent est rare, il ne peut se 
louer à bon marché. Les faite ne tardèrent pas à cou- 
finuer la vérité de ces principes de la façon la i;^ irré- 
fragable. 

Déj& le bilan du Sa octobre signale une diminution de 
l'encaifse métallique de 207,695 1. st. Le change avec 
- riude devient contraire. Le prix de l'argent, métal dont on 
a besoin pour payer le coton, s'élève par suite à 61 5/8 
pence par once. Beauco),ip d'argent part pour l'Inde par 
Marseille et par les ports anglais. 

L'effet de ces exportations ne tarde pas à se faire sentir. 
Le bilan du 4 novembre indique une dimiimtion dans 
le numéraire de 638,146 1. st., et dans la réserve, de 
807,0661. st. 

Plusieurs causes tendent à peser sur le money-market 
anglais. L'argent s'écoule vers l'Inde ; l'ItaUe , la Russie , 
l'AUemagne ont besoin de numéraire, et la Bwique de 
France attire l'or à eUe par tous les moyens. Tout ce- 
lui qui arrive d'Amérique part pour le continent. D'un 
autre côté, la place de Londres a beaucoup d'engage- 
ments, et le commerce qui se réveille absorbe de nom- 
breux capitaux. 

Dans la semaine finissant au 7 novembre, l'or arrivant 
d'Amérique est de nouveau absorbé par le continent, et, 
en outre, on retire de la Banque 182,000 ). st. en lingots 
et 183,000 en souverains. 

La demande de lingots d'argent pour l'exportation vers 
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l'Orient reste active. C'est la preuve certaine qu'il faudra 
faire encore de fortes remises à l'Iode. 

D'autre part, la situation en France s'est beaucoup 
aggravée. Le bilan de novembre montre que l'encaisse a 
perdu 67,089,611 fr., tandis que le portefeuille a aug- 
'mente de 62,331,512 b., et les dépAts de 4,608,06S fr. 

En présence de tfuit de symptAmes, tous menaçants 
pour son encaisse, la Banque d'Angleterre se décide à 
élever le taux de l'escompte, d'abord à 5 p. 100, le lundi 
2 novembre ; puis k 6 p. 100, le jeudi suivant, 5 novem- 
bre. Les prédictionH de VEœnomisl se vérifiaient : argent 
rare, argent cher. Seulement la Banque avait trop tardé; 
cette double hausse en une seule semaine prouvait qu'elle 
était en faute. 

La cause principale de l'alarme qui avait décidé la 
Banque à deux hausses de l'escompte coup sur coup, était 
l'état du change avec l'Inde, qui, devenant de plus en plus 
favorable à ce pays, indiquait clairement qu'il devait rece- 
voir d'Europe d'importantes remises en Duméraire. Afin 
de contribuer à améliorer le cours du change, le conseil 
de l'Inde se décida à adopter ime mesure qui, quoique 
insuffisante, eut cependant de bons résultats. Le gouver- 
nement de l'Inde est tenu de payer annuellement en An- 
gleterre une somme de S,000,000 1. st., pour pensions, 
intérêts delà dette, traitements, etc. Afin d'acquitter cette 
somme, il achetait autrefois sur les' marchés de Calcutta et 
de Bombay des traites payables à Londres, et il les eu- 
voyait en Angleterre, afin de satisf^re ses créanciers avec 
les produits de l'encaissement de ces lettres de change. 
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Mais comme ces achals importants d'effets de commeree 
sur uD marché restreint y produisaient toujours une hausse 
très-sensible et brusque , le conseil de l'Inde a pris l'habi- 
tude de tirer de Londres sur le Trésor indien, et de vendi-e 
ces traitas en adjudication publique. En novembre il avait 
à émettre pour 7,000,000 t. st. de traitas. Mais il tira pour 
900,000 1. st., atiu que la dette politique de l'Inde envers 
l'Angleterre compensât un peu plus exactement la dette 
commerciale de l'Angleterre envers l'Inde, et permit à 
celle-ci d'envoyer 200,000 1. st. en moins vers l'Orient. 

La mesure était bonne, mais insuffisante; aussi l'or 
continua-t-il à s'écouler, le bilan du H novembre indique 
use nouvelle réduction de 338,663 1. st. dans l'eucaisse, 
de 277,482 1. st. dans la réserve, et de 667,69S dans la 
circulation. 

En France aussi, la Banque voit fuir son numéraire, 
malgré le triage des bordereaux. L'encaisse tombe à 200 
millions. En présence de ces chiffres défavorables, l'es- 
compte est porté à 6 p. 100 le 6 novembre, et à 7 p. 100 
le 12 du même mois , hausse aussi brusque à peu près et 
aussi précipitée que celle qui avait eu lieu en Angleterre 
quelques jours avant. Les deux grands établissements se 
disputaient ainsi l'argent flottant sur le marché, ou plutôt 
ils s'efforçaient de rejeter siu- le voisin la charge onéreuse 
de fournir le métal Péclamé par l'Orient ; car les dernières 
nouvelles de Bombay faisaient connaître que le change 
s'était encore élevé de 1 p. 100 en faveur de l'Inde. Aussi 
de grands envois d'argent ont lieu pai" Marseille. 

£n Angleterre, la pression parait an peu moiu» forte. 
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Néanmoins l'encaisse de la Banque se réduit toujours, len- 
tement il est vrai, mais d'une manière continue. Le bilan 
du 18 novembre constate une perte dé 41,463 1. st. ; celui 
du 25, une réduction de S(,270 1. st., et enfin celui du 
3 décembre une diminution plus importante de 319,$S7 1. 
st. La réservé qui, dans les deux semaines précédentes, 
s'était accrue de 827,182, perd en quelques jours une 
somme à peu près égale, soit 837,272. 

L'argent continue k s'écouler vers l'Egypte et l'Inde, 
mais te numéraire qui vient des provinces suffit en grande 
partie à faire face à ces remises. La situation paraît pour- 
tant assez grave pour que la Banque élève son escompte 
à 7 p. 100 le 2 décembre, et à 8 p. 100 le lendemain. 

Naguère encore, ces hausses subites et si fréquemment 
répétées auraient produit une panique. Maintenant, elles 
n'ont plus le même effet, parce que les hommes d'affaires 
de la Cité en sont arrivés à comprendre que l'élévation du 
taux de l'intérêt est la seule mesure qui peut ramener sur 
le marché monétaire l'argent qui fuit. C'est un coup de 
pompe donné par la Banque afin d'appeler dans ses caisses 
le numéraire disponible sur le marché de l'univers. VEco- 
nomist, d'ailleurs, rassurtûtle public en montrant que la 
situation de la Banque ne devait point inspirer d'alarmes 
sérieuses. 

En 1857, M. Weguelin, directeur de la Banque d'An- 
gleterre, estimait qu'avec 3 millions sterling de billets 
dans la réserve , cet établissement pourrait marcheri Les 
événements de cette même année 1837 démontrèrent que 
c'était trop peu; mais alors, au 2 décembre 1863 j la ré^ 
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serve possédait plus du double. Quant au numéraire, la 
sitMation comparée aux époques de crises précédentes 
était aussi très-rassurante. Voici, en effet, les chiffres : 

13 octobre 1S47 8.312.fl91 

3f octobre 1S51 9.H$.19\ 

3* février 1861 If.611.332 

2 décembre IS63 iZMtAti 

D'ailleurs, la crise actuelle ne provenait pas d'une cause 
aussi fâcheuse qu'en 1817 ou J825, d'un déficit de la 
récolte ou des excès de la spéculation, mais plutôt du dé- 
Teioppement réel de l'activité industrielle et commerciale. 
Beaucoup de sociétés se sont constituées ; il se fait énor^ 
mément d'affaires; le commerce d'exportation a pris un 
prodigieux essor. Pour faire face à cette masse d'échanges, 
il faudrait beaucoup d'agents de la circulation, beaucoup 
de numéraire, et précisément il se fait qu'il faut expédier 
d'énormes sommes d'argent à des peuples à moitié civi- 
lisés qui ne veulent point d'autre marchandise. De là une 
gêne dont on ne peut sortir qu'en attirant le numéraire du 
monde entier par l'attrait d'un fort loyer. 

Pendant la semaine qui finit le 5 déceoibre , peu d'or 
arrive d'Amérique et beaucoup d'argent part vers l'Inde. 
he prix de ce métal monte de nouveau à 61 d. 5/S' par 
once. Cette hausse est la conséquence de l'élévation du 
taux du change sur lludCj et prouve l'énorme besoin 
qu'on a de l'argent. 

La situation du marché monétaire à Bombay est aussi 
très-extraordinaire i Quoique l'argent en lingots y soit très- 
abondant, la monilaie est rare et chère, parce que tout le 
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miiuéfaiiT pai't pour rinléi'ieur atiu de payer It; paysan 
pi-odueteur du cotou. L'hAt«l de la Monnait: ne peut fabri- 
quer assez de roupies pour répondre à la demande, et ceux 
qui en possèdent peuvent les prêter à gros intérêt. En An- 
gleterre, semblable phénomène ne peut se produire paice 
que la Banque est tenue de délivrer des bemknotes en 
échange des lingots , et ainsi le numéraire-papier , le 
currmci/, ne peut faire défaut quand il y 'a du métal, 
même sous forme de marchandise. 

L'effet ordinaire d'une hausse de l'intérêt est de faiii? 
lléchir le prix de toutes les marchandises, y compris les 
fonds publics, et d'attirer ainsi les capitaux du dehors par 
l'appât du bon marché. A partir du 3 décembre, on cons- 
tate une dépréciation de tous les produits, principalement 
du coton, l'objet des grandes spéculations du moment. 
L'ai'gent anive de l'étranger pour se placer dans les va- 
leurs anglaises, et surtout dans l'escompte des effets à trois 
mois d'échéance. 

Déjà le bilan du 9 décembre montre qu'on regagne k 
terrain perdu. En voici les chiffres principaux : 

DlmlBUllon dans la circulation. . . . 884. &3â 

— du uuméraire 39.SâS 

Augneniation de la rJwrre. . .... 7S9.TST 

— da porteTeDilIe 639,170 

Ce bilan est relativement assez favorable. L'or reflue des 
provmces vers la Banque , puisqu'il n'y a qu'une diminu- 
tion insignifiante de l'encaisse, malgré de grandes expor- 
tations à l'étranger. L'argent part pour Bombay et l'or 
pom- le Brésil. Un seul steamer emporte , le 13 décembre, 
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527,490 liv. ster. pour TOrieiit, dont429,390 liv. ster. en 
argent. 

Pendant la semaine suivante, l'effet de la hausse de 
l'escompte se fait sentir de plus en plus. Le bilan du 
16 décembre accuse une augmentation de numéraire de 
666,857 I. st., et un accroissement de la réserve de 
1,059,192. La circulation a diminué de 418,443, et le 
portefeuille de 369,610. Beaucoup d'argent est encore 
arrivé des provinces et aussi d'Allemagne, à la recherche 
d'un placement avantageux. Mais, d'autre part, la Ban- 
que de France voit de nouveau fondre son encaisse ; on 
y puise l'argent nécessaire pour l'Orient, au lieu de le 
prendre à Londres, où il est plus cher. 

L'or, importé d'Amérique et d'Australie pendant cette 
semaine dépasse les quantités exportées, et le surplus va 
à la Banque ; mais de grandes sommes d'argent partent 
toujours pour l'Inde de Marseille et des ports anglais. Le 
Ceylon en emporte pour 430,000 1. st., en destination 
de Bombay, et le vapeur des Messageries impériales du 20 
en prend pour plus de 12,500,000 fr. 

Le bilan suivant , celui du 23 décembre, montre encore 
mieux l'effet vraiment prodigieux produit par les hausses 
de l'escompte. 

Il y a diminution de 108,965 liv. ster. dans la cir- 
pidation ; de' 553,431 liv. ster. dans les dépôts ; de 
32,763 liv. ster. dans le portefeuille, contre une augmen- 
tation dans le numéraire de 541,593, et dans la réserve 
de 685,283. 

Pendant la semaine , beaucoup d'or devient disponible , 
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et on envoie pour 355,000 1. st. à la Bauque '. L'ai-geiit 
seul coDtinue à s'écouler largement vers l'Orient. Le contre 
coup de cet écoulement se fait sentir en Espagne, parce 
que le change entre oe pays et la France lui est presque 
toujours désavantageux. Un peut donc, en cas de besoin, 
lui enlever son numéraire, ce qui a lieu depuis le com- 
mencement de la crise. 

Ea Angleterre vers la fin de l'année, attiré par un fort 
loyer et par la baisse des prix, l'argent arrive des provinces 
et de toutes les parties du continent avec une rapidité qui 
dépasse toute prévision; au 23 décembre, l'encaisse est à 
14,217,647 1. st. contre 13,048,475 au 2 décembre. L'in- 
térêt est réduit à 7 p. 100. Le coup de pompe a eu son 
plein effet. Le réservoir de l'or est suffisamment rempli. 

Le 2 janvier 1864, VEcojwmist publie un remarquable 
article dans lequel il développe et précise son appréciation 
sur l'avenir du money-markei, déjà émise deux mois aiqia- 

t. Pour BOmpreadreee mouvumntdMmiUtuprMMHaBAi^fltam, 
11 lïut BC rappeler que Is Banque esl tenue de déUfnr dei billela contre 
de l'or Mir le pied de 3 I. IT th. S d. par once itandard, ft !2 eirate, 
eut-i-dlre eonleual Tluft-deni parlle« d'or pur lor *<ngt-qn*tro. A 
l'bAIel de Ift Monnaie, on obtient 3 I. ITati. 10 d. l/3.cequleatlaTaleni 
pleine, eani déduction aucune; malt eomne d'ordinaire 11 Taul attendre, 
celui qui a de l'or prêKra le vendre i la Elanque et recevetr alMi imm^ 
dfalemeni 3 1. iT sh. 9 d. La Banque revend cet or i 1 1/3 d. (environ 
Ifl centimes) de bénéfice par once, et elle ne l'envele k la Monnaie que 
quand elle a bcBoin de ttMveraitu. 

Si donc celui qui importe de l'or espire bientôt le réexporter, 11 ne l'en* 
voie pas ï la Banque, parce qu'il perdrait I 1/1 d. par once quand H 
derralt le raebeter. 

Lea grandi commerçants en méinui connaliaetii lei bea^i dea élBi- 
renlaa placea et conierreot l'or dana lenri cavea, en attendante mènent de 
le vendre avec profil, 
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ravant. Cette prophétie économique s'est réalisée si exacte- 
ment que nous croyons devoir en reproduire la substance, 
et parfois les termes mêmes. 

L'amiée 1864, disait ce journal, se présent* sous un as- 
pect remarquable. Trois circonstances commerciales pèsent 
sur notre marché rnooétaîre : 

i" Nous aclietons beaucoup de coton à des pays nou- 
veaux; W nous fondons un grand nombre de compagnies 
nouvelles, et 3° nous donnons à notre commerce de vastes 
[H-oportions, un étonnait essor. 

Si on pouvait payer l'importation du milliard de coton 
qu'il nous faut en produits anglais, il n'y aurait nulle dif- 
ficulté, car notre puissance de production est énorme ; 
mais des contrées à demi barbares, comme l'Egypte et 
l'Inde, veulent avoir du métal et n'ont pas besoin de nos 
produits. 

Quelques personnes croient que les embarras résultanl 
de la nécessité d'exporter de l'or tiennent à l'act de 1844. 
C'est une erreur. Les eSets d'un drainage de laétsii ne peu- 
vent être combattus parla tégi&UtioD. Nous exprimons nos 
obligations en numéraire. Beaucoup de personnes et sur- 
tout les banques sont tenues de payer en métal des som- 
mes eoDsidérables à bref délai ou à vue. 11 est donc in- 
di^eubable de posséder une gran(k quantité de métaux 
^cieux. Tout le système du crédit repose sur cette base. 
1^ on savaît qu'il n'y a plus d'or, le public ne voudrait 
pas croire, et il aurait raison de douter, qu'on put tenir ses 
ettgagements» et de là panique, crise et banqueroutes. 

Noue ne devons pas noue alarmer après la preuve récente 
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de la prodigieuse puissance du remède qui est en nos 
mains. La Banque d'Angleterre n'a qu'à élever le taux de 
son escompte, et aussitôt les métaux précieux affluent de 
toutes parts. Nous obtenons ainsi les moyens de faire face 
à l'écoulement du numéraire, quoique nous ne puissions 
pas arrêter cet écoulement lui-même. Les pays lointains 
veulent avoir de l'argent, il faut qu'ils en aient. C'est pour- 
quoi il est probable que le money-market sera sujet à de 
continuelles oscillations. Il se peut que maintenant l'ar- 
gent baisse de prix, que ta banque réduise l'escompte et 
que le marché privé suive cetexemple. Mais bientôt l'écou- 
lement du numéraux, un moment suspendu, recommen- 
cera. Les approvisioimements métalliques que la banque a 
ramassés quand l'argent était cher, s'écouleront dès que \'ax- 
gent sera à meiUeur compte, et en celail n'y a pas de mal. 
Nous désirons seulement nous procurer plus de numéraire 
pour payer le coton que nous avons acheté, et dèsquenous 
avons ce numéraire, nous sommes disposés à l'employer 
à payer nos dettes envers l'étranger. « Lorsque notre 
approvisionnement sera trop réduit, il faudra recommencer 
la même opération. Il sera nécessaire d'élever le taux de 
l'escompte et d'attirer plus de métal, et quand nous l'au- 
rons, nous abaisserons l'intérêt, afin que cet argent s'en 
aille à son tour. Nous n'espérons pas voir de sitôt l'argent 
à bas prix : mais quoique l'argent doive rester cher pen- 
dant des mois encore, il y aura beaucoup de fluctuations 
dans son prix et nous devons nous attendre à plusieurs pé- 
riodes de hausse et de baisse, peu importantes peut-être 
pour la masse de la nation, mais trôs-génantes pour ceux 
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qui sont engagés dans les transactions du marohé mo- 
nétaire. » 

Les prédictions de VEconomtst ne tardent pas à se réa- 
liser. Â peine létaux de l'escompe est-il abaissé à 7 p. 100 
que l'écoidement du numéraire, le bttllion drain, recom- 
mence, parce que les mêmes causes continuent à agir. Au 
6 janvier l'encaisse métfdlique de la banque d'Angleterre 
s'élevait à 14,196,734, au 20 Janvier il n'est plus que de 
12,974,109, ce qui constitue une réduction de 1,222,645 
pendant la quinzaine. A Paris le même phénomène se pro- 
duit. Tandis qu'en janvier 1863 la Banque possédait 
268,150,220 de numéraire, il ne lui reste plus au 14 jan- 
vier 1864 que 169,027,009 fr., en face d'une circulation 
en billets de 813,490,825 fr. Quoique le grand mouvement 
d'affaires du commencement de l'année explique en partie 
cette situation, elle inspire des inquiétudes au monde com- 
mercial, et la direction veut relever le taux de l'escompte; 
mais le gouveràement s'y oppose , dit-on, dans l'espoir 
qu'il pourra fournir du numéraire à la Banque au moyen 
des fonds de l'emprunt de 300 millions qui rentrent en ce 
moment. La Banque puise aussi des ressources sur le 
marché de Londres. Pour résister à cette pression et aux 
demandes toujours très-grandes de l'exportation, la Banque 
d'Angleterre relève le taux de l'escompte à 8 p. 100 le 
22 janvier. 

Et en effet, pendant la semaine finissant le 23 janvier, 
636,000 1. st. lui sont enlevées, dont 20,000 1. st. pour 
l'Espagne. L'argent s'écoule toujours vers l'Orient en 
tant que métal. Le steamer le Sipon en emporte pour 
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141,000 I. st. et Marseille en expédie pour 500,000 1. st. 
Le taux du change de Paris sur Londres est à 25, 32 1/2; 
à ce prix , l'or est plue cher à Paris qu'à Londres, et ii 
y a un léger avantage à en importer sur le marché 
français. 

Mais bientôt l'effet des 8 p. 100 d'intérêt se fait sentir ; 
l'écoulement de l'or est arrêté et le bilan du 27 jamier 
montre que l'encaisse métallique de la Banque d'An- 
gleterre s'est accru de 48, Ul 1. st. A partir de cette 
époque, commence pour le marché monétaire anglais une 
période d'abondance relative. Les vapeurs en partance 
pour l'Inde enlèvent moins d'argent , et ceux d'Amérique 
continuent à apporter beaucoup d'or. Le 23 février, l'es- 
compte est abaissé à 6 p. 100. C'est un moment de relâ- 
che, et l'on espère môme voir arriver la fin de la crise ; 
mais les gens clairvoyants constateut que beaucoup de 
coton arrive toujours de l'Inde à de hauts prix et qu'il faudra 
bien le payer. Les bilans successifs de la Banque d'Angle- 
terre depuis le commencement de février jusqu'à la fin de 
mars indiquent tous, sauf celui du 9 mars, une augmenta- 
tion dans l'encaisse métallique. A Paris, la Banque re- 
gagne aussi du numéraire d'une façon continue. Le bilan 
de février donne 182,573,888 tt., celui de mais 
195,994,661 fr., et celui d'avril 219,320,720 fr. 

Au mois d'avril, la situation en Angleterre est beaucoup 
moins favorable. Dès la fin de mars l'écoulement d« l'or a 
recommencé. Le courant métallique qui pendant deux 
mois environ s'était dirigé vers Londres s'en détourne 
maintenant d'une manière prononcée et persistante. Le 
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bilan de la Bauque d'Augleterre du 31 marn indique une 
réduction de rencaisse de â85,68â 1, st. et une diminution 
de la réserve de 838,367 1. st., et à la an de chaque se- 
iQiûne on cooBtitue des réductions nouvelles. Au 18 avril. 
le bilao hebdomadaire donne des chiffres de fâcheuse appa- 
rence. L'encaisse métallique a baissé de 536,363 h st. et la 
réserve de 78B,363 1. st. Sans doute on fait remarquer 
qu'à la fie du mois on paye les dividendes, et, qu'ainsi, 
il faut plus de billets et de numéraire ; mais néanmoins. 
il est évident que l'écoulement du métal recommence avec 
une grande intensité. 

L'exportation vers le Brésil emporte tout l'or arrive de 
Melbourne et des États-Unis, etle De/fa enlève 214,6001. st. 
pour Bombay. L'Argent esta 61 5/8 d. par once. L'es- 
compte est relevé à 7 p. 100. Mais ce taux est évidem- 
ment insuffisant. 

Au 20 avril on constate une nouvelle diminution dans l'en- 
caisse de 337,698 1. si. et dans la réserve de 203, 8801. st. 

L'importance de ces réductions successives est surtout 
remarquable si on remonte à un mois en arrière. 

Voici les chiffres comparés, au 23 mars et au 20 avril ; 

INCA1BSB H^AUJQCE. 

31 mm 14.449.301 

20 mil 1!.743.302 

Dlmlnntlon m an moU 1.70&.S&& 

bACUVE en billets dans le DÉPAnTEHENT DE LA BAHOOS. 

Î3 mars 8.495.190 

30 atrll 5.&64.84& 

Dlrtatullen !.flao.346 



D,s,t,.,.d.:,G00glc 



88 LE UARCHË MONâT.UBE. 

LaSatrfdeamessageries françaises emporte 229,4001. St. 
en or pour Aleiandrie, et 548,000 l.st. en argent, dont la 
majeure partie est pour la Chine. Pendant k dernière se- 
maine d'avril, l'encaisse de la Banque diminue toujours 
mais les exportations pour l'Orient sont moins considé- 
rables. Néanmoins il faut aviser. Le 30 avril, VEconomist 
Eait un article pour demander que la Banque élève l'es- 
comple. n ^t remarquer que l'encaisse métallique aperdu 
depuis le dernier bulletin 175,526 1. st. En outre, si l'on 
examine la situation du département de la Banque, on 
remarque que ses obligations exigibles s'élèvent à 
49,366,368 liv. st.; soit : 

niptu de l'Ëtat G.2I1.SC5 

DépOU â«s partlcnlien I !.e20.03G 

BlllelB h MptJoiin,(mi«n dayliilU). SÏS.SGT 

D'autre part, les ressources disponibles de la réserve De 
montent qu'à 6,261,541 liv. st., c'est-à-dire à moins du 
tiers, et le département de la Banque a pour principe de 
ne pas laisser tomber sa réserve au-dessous du tiers. 
L'exportation de l'argent vers l'Inde doit continuer, car 
le ryot ne veut pas recevoir d'autres marchandises. En 
outre, les exportations augmentent rapidement. En voici 
le tableau pour les trois premiers mois de l'année : 

JuiTier. Féiritr. H»n- 

isea. g.439.055 S.330.0&9 9.664.649 

laaS. S.04S.I&S 9.ÎS8.&76 10.31T.473 

1864. ID.413.&S6 IÎ.698.IÎ1 13.566.674 

Or, ces exportations emportent une partie du capital 
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anglais et doivent donc tendre à faire monter le taux de 
l'intérêt. 

Enfin, ce qui pourrait amener de sérieuses complications, 
c'est l'abus du crédit que font les nouvelles banques qui 
manquent d'expérience et qui cherchent des emprunteurs. 

Donc , en résumé , trois circonstances défavorables 
pèsent sur le marché monétaire : 1" Fargent s'écoule 
pour payer le coton ; 2° le capital s'en va absorbé par 
l'accroissement des exportations ; 3' le crédit est menacé 
par les avances peu sages que font les nouvelles compa- 
gnies financières. 

Le bilan du 4 mai indiquant une nouvelle réduction 
dans l'encaisse et dans la réserve de la Banque, elle élève 
le taux de l'escompte d'abord à 8 p. iOO le 2 mai, puis à 
9 p. 100 le 5 mai. 

C'est la troisième fois, depuis le commencement de la 
crise, que l'intérêt est ainsi relevé à deux reprises diffé- 
rentes dans la même semaine. Voici le raisonnement ap- 
puyé sur l'expérience qui a guidé, dans ces circonstances, 
les financiers anglais. 

En Hollande et en Allemagne, se sonUils dit, le taux 
de l'intérêt est encore à 5 p. 100, à Paris il n'est qu'à 7, 
donc l'argent attiré par un plus haut loyer, doit affluer vers 
l'Angleterre. Ce pays est maître du marché monétaire : 
il le commande en raison de son commerce immense et 
de ses prodigieuses richesses accumulées. Il est donc en 
mesure dé payer le numéraire dont il a besoin au prix 
qu'il doit coûter. 

Cette fois encore l'effet de l'élévation du taux de l'es- 
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oompte He fait seutir immédiatement. Le bilaa de la Banque 
du 1 1 mai accuse une augmentation dans l'encaisse métal- 
lique de 2%t,007 I. st. et dans la réserve de 776,107 1. st. 
Le portflffuille s'est encore élevé de 46H,788 l. st. 
mais, par contre, les dépote priTés se sont accrus de 
633,207 1. st., dépassant ainsi l'accroissement du por- 
tefeuille de 170,000 1. st. 

La circulation a diminué aussi de 566,80S 1. st. 

L'or afBue vers la Banque. Il en arrÏTe beaucoup 
d'Amérique. Dtms la semaine fiaiseant le U mai on im- 
porte pour 573,216 1. st. d'or et pour 33,038 1. st. d'ar- 
gent, tandis que les expiulations se sont élevées seule- 
ment à 14i,81S I. st. pour l'or et à ail,7<l3 1. st. pour 
Targent. 

L'or est, d'après le taux du change, plus cher à Londres 
qu'à Hambourg et fcNew-ïork. 

La Banque de France, pom* défendre son encfdsse contre 
la puissance d'appel du mM-ohé monétaire anglais, élève 
aussi le taux de l'intérêt de 7 à 8. 

Le bilan du 18 mai continue à révéler l'effet d'attraction 
qu'un haut prix de location exerce sur l'argent disponible. 
L'encaisse métallique a augmenté de 563,193 1. st., et la 
réserve de 701,510 1. st., tandis que la eirouiation a dimi- 
nué de 165,635 1. st., et le portefeuille de 383,511. La 
situation paraît a«s«B améliorée aux directeurs pour abus- 
ser ks taux de l'escompte de 9 à 8 p. 100, et la Banque de 
France le réduit aussi le même joor de 1 p. 100 en le 
fixant à7. p. 100. 

Le bilan du SS mai montre que la ^tuation de la Banque 
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(-(intillue à s'améliurer et qu'en e^^t enttv dans une nou- 
velle pénode d'abondance relative. 

La réserve s'est accrue de 849,227 1. st. et l'encaisse de 
446,497 i. st., tandis que la circulation a dimilnié de 
445,30S et le portefeuiUe de 556,^44 1. st. 

Les b&timente arrivés d'Amérique apportent des somnieË 
considérables en or. La Banque en achète pour 440,000 1. st. 

Les exporlarïonft pour l'Orient sMit peu importantes, 
aussi l'escompte es1.-il abaissé à 7 p. 100 et à Paris )t 
6 p. 100. 

On signale pendant cette semaine un fait remarquable. 

La plus puissante des Joint-stock bankê d'Angleterre, la 
National provincial bank renonce à une circulaticm auto- 
risée de 443,371 1. si. pour ne plus se servir désonnaie que 
des billets de la fkuique d'Angleterre, et cela se fait au 
moment oii l'escompte est encore à 8 p. 100. 

Au 1*' juin, l'encaisse métallique a augmenté de 
338,818 et la circulation de 478,793, la réserve a 
diminué de 131,81&fr., et le portefeuiUe de âSS,061 1. st. 

Les métaux précieux aMuent toujours d'Amérique. La 
Banque en achète encore pour 219,000 1. st., mais les 
demandes pour l'exportation recommencent. L'Espagne 
enlève la plus grande partie du méttd (urivé sur le 
marché. 

Le bilan du 8 Juki indique une nouvelle amélioration 
dans la situation de la Banque, malgré une insignifiante 
réduction dans le numéraire de 9,632 1. st. La réserve a 
augmentéde60S,6831. st.,s'élevantainsià8,431,009LBt. 
en face d'obligations montant à 21,208,999 1. st. 
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Tout l'or arrivé d'Amérique est absorbé pai-l'exportation. 

Au 15 juin, l'amélioratiou est notable, il y a augmen- 
tation de l'encaisse de 261,076 1. st., de la réserve de 
405,346 1. st., du portefeuille de 122,452 1. st., et dimi- 
nution de la circulation de ^ 68,848 1. st. 

L'escompte est réduit à 6 p. 100. Déjà depuis trois se- 
maines, époque de la réduction à 7 p. iOO, ie marché 
libre escomptait au-dessous de ce taux ; une réduction 
était donc inévitable. 

Ea constatant l'accroissement constant de l'encaisse et 
de la réserve sous l'influence d'un escompte élevé, VBeo- 
nomist peut, a\ec raison, intituler un article The power 
ûf the screw, la puissance de l'écrou , c'est-àr-dire du jeu 
de la hausse de l'intérêt. Sur le continent, le monde com- 
mercial avait d'abord blâmé très-vivement les décisions 
de la Banque d'Angleterre, parce qu'elles avaient eu pour 
effet de produire une tension sur le marché européen tout 
entier et d'enrayer partout le mouvement des affaires; 
mais quand on vit les conséquences favorables qu'elles 
avaient amenées en si peu de temps, la majorité des 
hommes compétents les approuva. 11 est facile de retrouver 
le reflet de cette opinion dans les journaux spéciaux pu- 
bliés à cette époque. C'est ainsi qu'on peut lire ce qui suit 
dans le bulletin financier du Moniteur des intérêts ma- 
tériels du 22 mai 1 864 : « En général, on a loué la Banque 
d'Angleterre d'avoir pris des mesures énergiques et d'avoir 
ainsi, par une gêne un peu forte, mms de courte durée, 
fait rentrer le marché monétùre dans une situation moins 
tendue. En effet, l'encmsse s'est rapidement reconstitué. 
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l'argent se monli'e abondaat et on est actuellement certain 
de jouir d'un calme réparateur au moins pendant quelque 
temps. Une autre conséquence des mesures prises par la 
Banque, conséquence, selon nous, de la première impor- 
tance, est le temps d'arrêt qui s'est manifesté dans la fièvre 
d'aâaires nouvelles qui avait atteint le marché. » 

En juillet, la situation de la Banque d'Angleterre de- 
vient moins bonne ; l'encaisse et la réserve diminuent len- 
tement, et, le 25 juillet, l'intérêt est relevé à 7 p. 100, 
Pendant la semaine précédente, les exportations de numé- 
raire se sont élevées à 267,106 1. st., et les importations à 
157,706 seulement, laissant une différence de 109,400 1. st. 
En août, l'argent reste abondant à Paris, mais il se rai'étte 
à Londres. La Banque d'Angleterre, voyant se réduire 
constamment son encaisse et sa réserve , porte l'escompte 
à 8 p. iOO. Autrefois, pour une perte d'un million ster- 
ling, elle aurait tout au plus décidé luie bausse de J/'2 
p. 100, Aujourd'hui, elle procède par élévation brusque 
de I et de 2 p. 100, d'abord en raison des immenses be- 
soins d'argent qui pèsent sur le marché, et ensuite à cause 
des facilités nouvelles acquises au transport du aimiéraire. 
L'encaisse, au 10 août, était encore de 12,609,9251. st., 
contre 13,701,112 au 12 juillet. Entre ces deux dates, 
le portefeuille s'est élevé de 20,303,000 1. st. à 21,108,581 , 
et la circulation s'est réduite de 27,648,675 à26,574,368. 
Le bilan de la fin d'août montre que la hausse de l'es- 
compte rappelle un peu de numéraire. L'encaisse regagne 
105,992 1. st., et les importations de métaux précieux dé- 
passent les exportations d'environ 600,000 1. st. pendant 
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lu dernière quinzaine du mois. La situatiou de Paris re^b* 
excellente ; mais les effets de la crise commencent à s*; 
faire sentir à Amsterdam, cette place si solide où d'ordi- 
naire l'argent afflue comme vers l'Inde '. Dans les pre- 
miers jours de septembre, c'est le marche de Londres, 
dont l'Bspect devient plus sombre. La diminution de l'en- 
caisse n'est pas inquiétante, 169,666 1. st., mais les fail- 
lites commencent à éclater. Les consolidés, par suite dt? 
ventes répétées coup sur coup, tombent au taux Hlarmaat 
de 86 7/8. C'est le signe infaillible des grands besoins 
d'argent qui se manifestent : pour faire face à des engage- 
ments antérieurs, on vend le fonds qui se déprécie le 
moins. Lors de la formidable crise de 4657, il n'était qu'à 
1 p. 100 plus bas, à 8S. 

La Banque craint de plus graves complications et donne 
un nouveau coup de pompe pour appeler l'or. L'escompte 
est porté à 9 p. lOO le 6 septembre, avec un encaisse de 
12,840,S75 1. st. La Banque de France, dont cependant le 
Huméraire est remonté à 28i millions et le portefeuille 
descendu à 61 8 millions , relève aussi l'intérit de 1 p. 1 00 
et le fixe à 7 le 9 septembre, mus ce n'est qu'une mesure 
de défense. Toutes les places de l'Europe sont affectées 

1. L'arg«nl est loujoura trig>abondant «n HoUande, panie qn«, prâce i 
«a magnlOque colonie de Java, dont elle vend lesprodufis, elle se Iroaie 
viï-ti-vU des (Dires pajs dani la même posllion qas Vlnit. La balance 
lui eal toujours tsTorable , comme le prouve le cours habituel dp ehinge. 
A Paris el ii Bruielles, lealraltes sur Aoisterdanl se négocient ordinaire- 
ment aar le pied d'environ 2M, tandis qUe le pair est !ll,ee qui cons- 
titue une avance de pliis de I p. 100. La Hollande, comme l'Angleterre, 
possédant beancoup de fonds dee antres Ëlats , la remise des inl^rèrs lend 
«ntsl h életer le change en sa flmtn-i 
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6oit par une gêne locale, soit par contre-coup. Le loyer de 
l'argent est à Francfort à 5 i/2, à Turin à 8, à 7 à Lis- 
bonne et à Madrid, à 6 à Berlin, à S 4/2 à Amsterdam, 
à 6 3/4 à Hambourg. Vienne seule, grftce au cours forcé 
des billets, reste invari^lement à 5. Le bilan de la Banque 
d'Angleterre du 21 septembre, indique déjà l'effet prodtrit 
par les 9 p. 100 d'escompte. Le métal revient rapidement; 
l'encaisse a regagné 263,896 1. st. Au commeaoement d'oc- 
tobre, c'est la banque de France qui, à son tour voit fuir 
son numéraire. Le bilan de ce mois constate une diminu- 
tion de 30 millions : l'encaisse étant tombé à 250,423,737, 
l'escompte est âxé à 8 p. 100. La solidarité de toutes 
les places de l'Europe se manifeste clairement ; une nota- 
ble différence dans le taux de l'intérêt ne peut être main- 
tenue longtemps. L'escompte est porté à 7 à Berlin, ii 6 
puis à 7 vers la mi-octobre à Amsterdam ; it est à 14 & 
Constantinople où éclate une désastreuse débàclA La rente 
française tombe à 64,i0. A Londres, après les faillites des 
banques , entre autres le Leetifs Banking ewnpany «t le 
Vnity joint stock mutuai bankin^ company an sep- 
tembre, viennent vers la fin d'octobre les fuËites du com- 
merce. Celles des grwdes maisons grecques fortement 
engagées dans des spéculalions siu* le coton, répan- 
dent l'inquiétude sur la place. En novembre, la crise 
«évit avec une désastreuse intensité en Espagne, où le 
trésor public est à bout d'expédients et où la gêne est par- 
tout au comble ' • à Amsterdam et à Rotterdam où de puis* 

1, Le bilaii dn tl ocIMirs da ta Btnque DattoUle d'Eapftgna consUle 
qit parUr«Bllle de 6Sli9M,64& réanx, pour un weitMC de 7g,lte,0I!)i 
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saotes maisons succombeiit, et, iiu delà de l'Atlantique, 
au Brésil, où cinq fortes -maisons de banque suspendent 
leurs paiements, produisant ainsi une véritable panique. 
Un signale aussi des sinistres commerciaux en Australie 
et aux Indes. Heureusement la situatioa s'améliore à Lon- 
dres et à Paris : l'argent devient plus abondant, les -caisses 
des banques se remplissent, et l'escompte est ramené à 

7 p. 100 par la Banque de France le 3 novembre, et à 

8 p. 100 le 10 novembre par la Banque d'Angleterre. On 
remarquera qu'à chacune de ces hausses ou baisses simul- 
tanées, la Banque de France est la dernière à relever et la 
première à diminuer le taux de l'intérêt. C'est qu'en An- 
gleterre l'emploi du crédit étant beaucoup plus répandu, 
la base métaUique de l'échange est toujours réduite au 
minimum. Le money-markei est par suite d'ime sensibi- 
lité extrême et exige des mesiu'es de consei'vation beau- 
coup plus- promptes et bien plus énergiques que partout 
aiUeurs. 

Après la dernière et rude secousse de la fin d'octobre, 
on peut considérer la crise de 186i comme terminée. 
A Paris et à Londres l'encaisse des banques grossit d'imc 
manière continue ; il est respectivement de 285,686,302 fr. 
etde 13,649, 270 1. s. en novembre, de 352,120,832 fr. 
et de 13,840,694 1. s. en décembre. A la 6n de décembre 
l'escompte estlramené à 4 1/2 en France et à 6 p. 100 en 
Angleterre'. 

Aux violents ébranlements et à la fièvre de cette loo- 

1. Ce MBt lea empruolE étrangers éinls sur le mtrohé de Londres qui 
contribuent en gruide (larliB ù ^ miinlenir la loyer de l'argent beaucoup 
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gue crise, succède une sorte de torpem' qui pèse sur le 
marché monétaire au commencement de 186S- Partout on 
se plaint du marasme où languissent les affaires. Le bilan 
, des banques indique clairement cette situation. 

En Fi-anceiaulômars, avec un encaisse de 432,7S6,I26i'. 
le portefeuille est tombé à 51 4,175,488 fr. et à Londres a\ec 
14,758,607 1. st. de numéraire, le portefeuille est de 
19,828,885 l. st. Quoique l'intérêt soit au taux extrême- 
ment réduit de 3 1/2 à Paris et de 4 1/2 à Londres, l'in- 
dustrie et le commerce n'ont pas encore repris leur essor 
habituel, et ils ne peuvent profiter des facilités que leur 
donne l'abondance de l'argent. Cet état du marché moné- 
taire ne doit pas étonner. On apu le constater après chacune 
des grandes crises qui ont ébranlé le monde commercial. 
M. Clément Juglar, dans son livre sur cette matière ', a 
cité à ce sujet des chiffres tout à fait concluants. 

Dans l'exposé que nous venons de faire des principales 
crises, nous n'avons peut-être pas évité une certaine mo- 
notonie ; mais cette monotonie même porte une instruc- 

plus haut qu'en France. En une *eu1e Bcmatne de décembre, 10 milUons 
Bleritng sont demondéa aui cipilalielei anglais : 

Égjple 4.000.000 1. »1. 

Danemark 1.000.000 

Principauté danubiennes. . . 1.000.000 

Anlriche 3.000.000 

Turquie 2.000.000 

C'e*t toujours le capital anglais qui , accumulé par l'épargne annuelle 
d'un pays pulisammenl riche, se répand sur le monde à U recherehe de 
plftcements avanlageui, 

I. Des Criies commerciaUt et de le«r retour périodique; Cuillaumln, 
18G3. 

ï 
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lion précieuse avec elle, car le retour constant des raines 
circonstances prouve que noua aommea ici en présence 
d'un de ces enchalaemente de cause à effet que l'on a^ 
pelés lois économiqueB, lois bien différentes toutefois d«. 
lois physiques, attendu qu'étant le résultat de faits hu- 
mains, elles restent soumises au libre arbitre de rhomme, 
qui peut les modifier, les corriger par plus de science ou 
plus de sagesse. Il reste à découvrir maintenant la loi 
qu'on croit entre^voir sous les incidents divers de l'histoire 
des crises ; mais ce côté du sujet mérite d'être étudié à 
part. 



D,s,t,.,.d.:, Google 



DEUXIEME PARTIE 



DES CAUSES DES CRISES ET DES REMÈDES QU ON Y PROPOSE 



CHAPITRE I 



L'histoire du mrmey-market depuis cinquante ans le 
montre bouleversé presque périodiquement par des pertur- 
bations qui font penser aux ouragans du monde physique 
ou aux convulsions du corps humain. L'expérience toute 
récente de l'année qui vient de finir nous a prouvé que le 
marché monétaire est sujet aussi à un autre genre de 
trouble qui ressemble plutôt à une maladie de langueur. 
Aux crises aiguës succèdent les crises lentes et continues, 
aux ébranlements violents et subite les maux chroniques. 
Ces deux eepèces de crises viennetit-elles des mêmes causes, 
et cescauses, tJUelleB eont-elles ? jusqu'à quel point peut-on 
prévenir le retoiir du fléau, et de quelle façon? 

Dana un li^ remarquable à plira d'un titre, intitulé dti 
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Crédit et tiet Banques, un économiste dout la science re- 
grette la xmti prématurée, M. Charles Coquelio, a exposé 
une thébrieldes crisps qui a été fort goûtée, parce qu'elle 
venait à l'appui d'une thèse très en vogue, la liberté des 
banques. D'après M. Coquelin, toutes les crises commer- 
ciales et financières ont été amenées par une cause unique, 
le monopole accordé en France et en Angleterre à une 
banque privilégiée, he remède était donc naturellemeat 
indiqué ; il suffisait d'apphquer ici encore la maxime favo- 
rite de l'école économique : « laissez faire, laissez passer, >i 
et de proclamer la hberlé de l'émission. Voici comment le 
monopole des banques privilégiées devait nécessairement 
produire des crises. Dans uu pays qui s'enrichit, le capital 
créé chaque aonée par l'épargne cherche un placement 
rémunérateur; il en trouverait un excellent dans l'es- 
compte, c'estrà-dire dans des avances faites au moyen du 
crédit à l'industrie et au commerce, dont U favoriserait ainsi 
la saine expansion ; mais la banque privilégiée envahit le 
marché et interdit à ces capitaux nouveaux la faculté de lui 
faire concurreoce en se groupant sous la forme d'un éta- 
bhssement de crédit. Qu'en résulte-t-il? C'est que ces ca- 
pitaux condamnés à l'oisiveté voDt, en atteodant mieux, 
s'accumuler dans les caves de la banque privilégiée. 
Celle-ci, voyant sans cesse grossir son encaisse de la masse 
de ces dépdts, sur lesquels elle ne paie rien, en profite 
pour étendre, pour multiplier encore ses escomptes et 
grossir ses dividendes. D'autres capitaux particuliers sont 
rendus ainsi improductifs, d'où résultent de nouveaux dé- 
pôts et une plus grande extension de l'escompte. Cette fa- 
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cilité de L'escompte surexcite toutes les industries ; d'autre 
part, la masse des capitaux en quête d'im placement s'ac- 
crott sans cesse. C'est alors que la richesse semble dé- 
border; l'or. coule à flots; on ne sait que faire de son 
argent ; il faut à tout prix en trouver l'emploi. Les projets, 
les entreprises de tout genre naissent en foule. Tout le 
monde souscrit avec fureur ; mais dès qu'il faut faire face 
aux versements, on retire successivement les fonds dé- 
posés à la banque, où ils ne touchent aucun intérêt. L'en- 
caisse diminue à vue d'oeil. La banque continue à lancer 
des billets dans la circulation, mais ils sont bientôt pré- 
sentés au remboursement. Effrayée enân d'une situation 
qu'elle-même a créée, elle se décide à hausser brusquement 
le taux de l'escompte ou à en restreindre l'étendue. C'est 
le signal de la panique. La crise éclate, les faillites se suc- 
cèdent, la débâcle est générale. Ainsi interdiction mala- 
visée et injuste de fonder à volonté des étabbssements de 
crédit, ce qui rend improductifs une masse de capitaux, 
excès de dépAts qu'aucun intérêt ne Sxe et ne retient, enfin 
retrait de ces dépAts qui épuise l'encaisse métallique de la 
banque privilégiée, voilà, suivant M. CoqueHn, l'enchaîne- 
ment de faits qui aboutit à des perturbations périodiques 
dans le monde des affaires. « Le change défavorable, 
ajoute-t-il, cette circonstance dont le parlement anglais 
s'est beaucoup occupé sans la bien comprendre, n'est point 
la cause déterminante des crises , car elle est plutôt un 
symptôme de prospérité croissante. » 

Il n'est point surprenant que cette théorie ait rencontré 
de nombreuses et importantes adhésions. Elle est en ellu- 
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même trèft-plausible, elle est irréprochable soufl le rapport 
des principes abstraits, et la déduction des causes et des 
effets paraît très-rigoureuse. Malheureusement elle ne ooa- 
corde pas avec les faits, comme on va le voir. Si elle était 
exacte, le pays où le monopole d'une btmque centrale est le 
plus exclusif devrait être le plus maltraité par les crises. Au 
contraire les pays où il y a beaucoup de banques et où l'on 
paie un intérêt aux déposants devraient échapper à ces 
orages, et enfin, dans les années de perturbation, les dé- 
pôts devraient être considérablement réduits. Or, rien de 
tout cela n'est vrai, aucune de ces circonstMices ne se réa- 
lise. 11 est un pays où le monopole de la banque privilégiée 
est des plus absolus, c'est la France, et des trois grandes 
nations commerciales, c'est précisément la France qui a le 
moins souffert des crises. U est une autre contrée où leti 
banques sont plus nombreuses que partout ailleurs, et où 
elles payent un bon intérêt sur les dépôts qu'on leur confie. 
Cette contrée, ce sont les États-Unis. Or, nulle part les 
crises n'ont été plus violentes, plus générales, plus brus- 
ques. Si le retrait des dépôts était la cause déterminante 
des crises en Angleterre, où on étudie depuis longtemps 
ce grave phénomène, les économistes, les hommes d'Ëtat, 
les enquêtes parlementaires auraient dû signaler cette re- 
marquable circonstance. Comment se faitril que nulle part 
il n'en soit question? Un fait aussi important aurait- il donc 
passé inaperçu? En aucune manière ; mais ce fait n'existe 
pas. Non-seulement les années de crise ne sont pas celles 
où la banque a conservé le moins de dépôts, mais on voit 
fréqufmment les dépôts augmenter au moment même où 
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la tempête financière se déchaîne avec le plus defureitr. 
Quelques chiffres vont le prouver. 

En 1825, année de crise terrible, la moyenne annuelle 
des dépôts a été plue élevée que durant les années précé- 
dentes; elle a été de 2,600,000 livres sterling contre 
2,300,000 en 1824 et 1823, et 1,300,000 livres en 1832 
et 1821. En 184S et 1846, époque ou le capital était sura- 
bondant et où, suivant M. Coquelin, il aurait dû sWu- 
rauler dans les caisses de la Banque, les dépôts flottent 
entre 13 et 24 millions. 

ËD janvier 1847, ils montent encore à 17 millions. Au 
mois d'avril, ils s'abaissent un instant à 1 1 milllions ; mais 
bientôt ils se relèvent, et au plus fort de la débâcle , en 
octobre, ils atteignent 17 millions. Quand on suit de mois 
en mois le mouvement des dépôts, on les voit fléchir par- 
fois à l'instant où se font de grands envois de métaux 
précieui à l'étranger ; mais rien, absolument rien n'in- 
dique un retrait successif, continu, qui mette la Banque 
dans l'embarras et qui occasionne une crise. 11 n'y a pas 
trace non plus de cette relation intime entre la dépression 
de l'encaisse et le retrait des dépôts. Ainsi, ■ en jan- 
vier 1847, les dépôts montent à 17 millions et l'encaisse 
à 14. Au commencement d'octobre de la même année, 
quand l'encaisse est au plus bas et qu'il est tombé à 8 mil- 
lions, nous trouvons les dépôts au même chiffi^ qu'en 
janvier, à 1 7 millions. Les années qui précèdent la grande 
crise de 1 857 offrent des chiffres non moins concluants. 
Les dépôts montent à 20 millions en 1850 et retombent à 
13 en 1851 , sans que le mouvement des aftaires s'en res- 
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sente en aucune façon. En 1854, il se produit une oscilla- 
tion considérable, de 22 à 12 millions; elle n'occasionne 
aucune perturbation. En 1836, les dépôts flottent de (4 à 
18 millions. En 1857, année désastreuse entre toutes, 
aucun retrait de quelque importance ne se remarque. En 
novembre, quand la gêne est à son comble, lorsqu'il faut 
se résoudre à suspendre Vact de 1844 en présence d'un 
encaisse véduit à 6 millions, les dépôts montent à 18, à 19, 
et le 2S du terrible mois à 20 millions. Ces faits signiâca- 
tifs nous expliquent pourquoi les documents anglais ne 
citent pas le retrait des dépôts parmi les causes qui déter- 
minent les crises : c'est qu'il n'y a aucun rapport entre la 
fluctuation des dépôts et les perturbations commerciales. 
Le seul pays où le retrait des dépôts ait aggravé le mal, 
c'est l'Union américaine en 18S7, précisément, semble- 
t-il, parce que là des banques très-aorabreuses paient un 
bon intérêt pour les sommes qu'on leur confie. Il en résulte 
que les dépôts prennent des proportions énormes , et 
comme ces banques n'inspirent pas une entière confiance, 
on retire l'argent quand on les croit menacées. En Angle- 
terre , où la Banque jouit d'une confiance absolue , on 
constate un phénomène contraire. On y dépose ses capi- 
taux dans les temps difficiles, lorsqu'on se défie de tout 
placement définitif. C'est donc en méconnaissant les don- 
âées les plus incontestables qu'on a soutenu que les tour- 
mentes financières étaient occasionnées par le monopole 
des banques privilégiées, et qu'on a préconisé la liberté 
d'émission des billets comme le meiUeur moyen d'en pré- 
venir le retour. Il ne manque peutr-être point de bonnes 
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raisons à faire valoir pour attaquer le monopole et pour 
réclamer la liberté en cette matière ; mais on doit, semble- 
tril, renoncer à en chercher dans l'histoire des crises. 

Un économiste allemand aussi distingué par la netteté 
de ses aperçus que par le mérite du style, M. Max Wirth, 
dans le livre ofi il raconte si bien l'histoire des crises, 
arrive il en attribuer l'origine i, la rupture de l'équilibre 
entre la production et la consommation, et cette opinion 
a été partagée par plusieurs économistes français '. 
Voici comment ces écrivains expliquent la naissance et le 
développement de ces troubles profonds qui, de temps h 
autre, désolent le monde des affaires. A mesure qu'une 
nation s'enrichit et que l'aisance se répand, les besoins de 
la consommation augmentent. 11 en résulte que le prix de 
certains produits s'élève. Ceux qui sont chargés de les créer 
ou de les importer font alors de grands bénéfices. Ces 
bénéfices exceptionnels attirent les capitaux, qui se por- 
tent à l'envi dans la même branche de la production. La 
spéculation et l'agiotage impriment à ces opérations une 
activité anormale. Nul ne s'inquiète plus de l'étendue des 
débouchés, parce que tout le monde gagne de l'argent; 
mais bientôt le marché est encombré, l'excès de la concur- 
rence amène un engorgement, un glut. L'oflre des pro- 
duits dépasse la demande. Dès lors il y a révulsion : les 
prix tombent aussij^pidement qu'ils ont monté ; les pertes 
qui en découlent entraînent des ruines, des faillites. Et 



1 . EDtiv laires , par M. Joniiph Garniar, qui l'eipoie dans tes Êlémtnfi 

if Économie poUiiqui:, 
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comme toutes les industries se tiennent, le mal se réper- 
cute, la chute des uns entraîne celle de& autres, enfin 
l'ébranlement se communique au monde entier des . 
affaires. 

Si Ton veut bien se rappeler l'histoire des principales 
crises, on n'aura pas de peine à se convaincre que cette 
théorie est insuiflsaDte pour expliquer ces grandes convul- 
sions qui subitement atteignent toutes les industries, 
toutes les valeurs, toutes les transactions. Elle peut tout 
au plus rendre compte de ces difficultés momentanées qui 
se produisent parfois dans certaines branches d'industrie 
auxquelles on a imprimé un élan désordonné. Les écono- 
mistes s'accordent à ne pas admettre un excès général de 
production, parce que, dans ce cas, tous les produits s'é- 
changeraient, comme avant, les uns contre les autres, 
avec cette différence que chacun'en aurait davantage. Il ne 
peut donc y avoir surabondance que sur un ou deux points 
du marché. A-t-on fabriqué trop de coton, trop de fer, 
trop de soieries, ces industries subiront des pertes ; mais 
il est impossible que ces fausses opérations épuisent l'en- 
caisse des banques, tuent le crédit et portent le trouble 
dans tout le mécanisme de la circulation. 11 est trop évi- 
dent, pour qui les a étudiées, que ni la crise de 1847, ni 
surtout celle de 1837, qui a ébranlé les deux hémisphères, 
ne peuvent être attribuées à un glut, àun encombrement 
de marchandises, c'est-à-dire k l'activité exagérée de telle 
ou telle industrie. 
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LoFsqu'après avoir examiné les vues parfois ingénieuses 
des économistes du continent, on aborde l'étude des écrits 
publiés en Angleterre sur la même question, on s'aperçoit 
aussitôt qu'ici on a vu de près et souvent la marche du 
terrible phénomène. On sait comment il naît, comment)! 
se développe ; les faits sont bien constatés et généralement 
connus. Nul n'hésite à voir dans les crises ce qu'elles sont 
réellement, un dérangement profond du mécanisme de 
l'échange. La fuite de l'or, la raréfaction de l'agent métal- 
lique de la circulation, nécessairement accompagnées 
d'une contraction correspondante du crédit, telle est, per- 
sonne ne le conteste, la cause déterminante. Immédiate 
du mal; mais d'où provient le trouble delà circulation? 
pourquoi, à certains moments, l'agent des échanges fait- 
il défaut au point d'entraver subitement le mouvement gé- 
néral des affaires, et surtout comment empêcher le retour 
de ces désastreuses perturbations? Sur ce point, l'accord 
cesse et les avis se divisent. Nous exposerons d'abord la 
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manière de voir de Hoben Peel et des autres promoteurs 
delWide 1844. D'après eux, rorigine première de toutes 
les crises résidait dans l'émission exagérée des billets de 
banque. Le prix de toutes les choses, disaient-ils, dépend 
du rapport qui existe entre la masse des échanges qu'il 
faut accomplir et la quantité d'instruments de la circula- 
tion {currency), or ou papier, qui peuvent servir' à les opé- 
rer. Réduisez cette quantité, et les prix baissent; augmen- 
tez-la, et les prix haussent. C'est là un principe élémen- 
taire incontestable. Or, les banques peuvent, dans d'assez 
larges limites et en très peu de temps, étendre l'agent de 
la circulation par l'émission de leurs billets, et amener tdnsi 
une hausse factice de tous les prix. Cette faculté qu'elles 
possèdent, elles ne manquent pas d'en faire usage, et elles 
le font dans les circonstances les plus fâcheuses, précisé- 
ment à l'heure même où la spéculation et la concurrence 
des acheteurs tendent à faire renchérir toutes les marchan- 
dises et toutes les valeurs. En ces moments-là, chacim 
veut étendre ses opérations : les uns s'efforcent de garder 
leur approvisionnement pour profiter de la hausse ; d'au- 
tres, pour le même motif, veulent augmenter leurs achats. 
Afin d'y parvenir, tous demandent des avances. Les ban- 
ques y consentent; elles accordent de plus grands crédits, 
et elles le font en étendant leur circulation fiduciaire. La 
currenof s'accroît donc du mémo pas que la spéculation, 
d'où résulte nécessairement une hausse désordonnée de 
tous les prix. Comme conséquence ûmnédiate, le numé- 
raire métallique s'écoule, car chacune de ses unités a perdu 
de sa valeur. Tout est cher en Angleterre, tout ailleurs esl 
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l'esté relativement bon marché. Le capital en quête d'un 
placement émigrera donc vers les pays où il a conservé 
toute sa puissance, c'est-à-dire où il pourra acheter à de 
meilleures conditions. D'autre part, la cherté factice qui 
règne en Angleterre éloignera les commandes, les or<h%s 
de l'extérieur. La balance du commerce et par suite le 
change deviendront défavorables, et pour rétablir l'équili- 
bre il sera nécessaire de faire à l'étranger de fortes remi- 
ses métalliques qui produiront un vide sur le marché mo- 
nétaire, qui atteindront le crédit, ébranleront la confiance 
et amèneront la crise. Le remède eat donc indiqué par la 
cause même du mal qu'il s'agit de combattre. Puisque, de 
leur aveu, les banques ne restreignent pas leurs émissions 
de biUets quand un change défavorable provoque l'expor- 
tation de l'or, il faut les y contraindre pai- la loi, afin d'ar- 
river à ce résultat, que la circulation fiduciaire ne s'étende 
plus à l'avenir que dans k proportion où se serait accni un 
intermédiaire des échanges entièrement métallique. Tel 
est le but qu'on s'efforça d'atteindre parl'acf de 1844. 

On peut aifirmer d'avance que cette théorie doit conte- 
nir uoe grande part de vérité. Des hommes comme Ro- 
bert Peel, Mac-Culloch, Norman, Loyd, Torrens, partant 
des principes élémentaires de la science et ayant suivi avec 
attention et dans tous leurs détails les fluctuations du 
marché monétaire et commercial, ne pouvaient se trom- 
per complètement. Il est hors de doute qu'Us ont 
exactement décrit les symptômeà des crises. En 
étudiant l'enchaînement des causes et des effets qui 
se produisent , ils ont' vu très-clair jusqu'à un certain 
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poiut ; mais au delà, quand ils ont voulu déterminer l'o- 
rigine première de la série des conséquences qui en dé- 
coulent, ont-ilfl pénétré assez avant, ont-ils embrassé la 
question dans toute son étendue, et en considérant comme 
principale une drcomtance accessoire, ne sont-ils pas ar- 
rivés à indiquer comme souverain tm remède nécessaire- 
ment insuffisant? Voilà ce qu'a soutenu le consciencieux 
auteur de ÏBittoirt du Prix^ M. Tooke, et, il faut bi«i 
l'avouer, les événements ont confiriué plusieurs de ses ob- 
jections. Vact de 1644 n'a empêché ni la crise de 1847 
ni celle plus sérieuse encore de 1637. 

M. Tookfl affirmait d'abord que rémission des billets de 
banque n'a point pour effet d'élever les prix, parce qu'ils 
remplacent Les effet« de commerce, et qu'ainsi leur quan- 
tité n'augmente qu'en raison de l'activité des affaires. Ce 
point de théorie est encore incomplètement éclairci. Ce- 
pendant M. Stuart Mill eotre autres y a jeté assez de lu- 
mières' pour qu'on puisse dire que l'opinion de Tooke ne 
doit être admise qu'avec certaines réserves. Quoi qu'il en 
soit de cette difficulté, Tooke a du moins clairement dé- 
montré que les crises ne proviennent point d'im excès 
dans l'émission des billets. Ce qui avait fait naître cette ma- 
nière de voir, c'étaient principalement les fluctuations du 
marché monétaire ent8it4 et 1825, en 1836 et 1837. Or, 
Tooke a montré que l'histoire financière de ces années ne 
confirmait pas du tout l'appréciation de Kobert Peel à ce 
sujet. « En fait et historiquement, dit-il, dans tous les cas 

I, Vojr- Mtfrlmipe» d'É^moniie ptUHifi^i lltt III i «hip. ly, et lut 
Annste«i n" I. 
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de hausse ou de baisse des prix, la hausse ou la baisse a 
précédé l'accroissement ou la diminutiou des émissions 
de billets, et n'a pu être conséquemment causée par cet 
accroissement du cette diminution, n 

Depuis k reprise des payement! eB espèces, la circula- 
tion fiduciaire de la Banque d'Angleterre s'était élevée en 
moyenne à 19 ou 30 millions st. Au commencement de 
iSaSi elle était de 18,393,240 livreg avec un encaisse 
d'environ 10 millions. En 1824, quand se déclara la 
fièvre de spéculation qui devait amener la fameuse débâcle , 
la circulation des billets montait à 19 milUons de livres ( 
mais comme d'autre part l'encMsse s'était élevé au chiffre 
énorme de 14 millions, cette insignifiante augmentation 
àe» notes était parfaitement justifiée. En octobre, quoique 
l'encaisse métallique fût tombé à 11,600,000 Uvres, on 
ne peut pae dire que rémission était exagérée, puisqu'elle 
était restée au chiffre de 19 millions, et qu'ainsi elle n'al- 
lait pas même au double de l'encaisse, tandis qu'où admet 
qu'elle peut s'étendre sans danger jusqu'au triple. Les 
banques provinciales furent moins réservées que la Banque 
d'Angleterre ; mais leurs émissions, dont on ne connaît 
pas exactement le total, et qui ont été, d'après Tooke, 
très-exagérées par leurs adversaires, n'eiu^nt point lieu au 
moment de la grande expansion du commerce et de l'iD' 
dustrle qui amena plus tard la catastrophe^ A partir de 
1834, année où l'on a commencé k noter exabtemeat 
l'émission des banques particulières , on constate qu'il 
n'est point de chiffre des opérations coiîinierciales qui ait 
montré moins de variations que cehii de lîT circulation 
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lidiiciaire. Ce chiffi* pour rémission de ces banques et 
pour celle de la Banque d'Angleterre, flotte entre 39 
et 40 millions sterling. En janvier 1834 il s'élève à 
37,855,000 I. st., et en janvier 1837, immédiatemeDt 
avant la crise, à 38,549,000 1. st. A mesure qu'on se rap- 
proche de 1844, malgré iaiiberté entière qui régnait alors, 
il va en diminuant. En 1838,ilserq)proche de 38 millions 
et en 1839 de 37 millions ; en 1843, avant Vact restrictif 
de Robert Peel, il tombe vers 34 millions et se relève au 
contraire après l'adoption de la loi qui lui impose un 
maximum. C'est surtout l'émission des country Banks 
' qui va en diminuant sans cesse. Au 4" janvier 1834 elle 
est de 10,078,297 1. st., en décembre 1844 elle est de 
7,529,401 , en décembre 1850 de 6,136,354, et elle con- 
tinue à flotter aux environs de 6 millions '. 

On a aussi attribué les crises américaines à l'excès de la 
circulation fiduciaire. Pour les crises de 1814, 1837 et 
1839, les chifFres de l'émission totale sont trop peu connus 
pour qu'on puisse déterminer jusqu'à quel point cette opi- 
nion est fondée. Mais il est certain qu'elle n'est pas exacte 
en ce qui concerne la crise de 1857, quoique le président, 
M. Bucbanan, ait dit dans son message qu'elle était occa- 
sionnée pai' un mauvais système de monnaie de papier 
{paper ctorency). 

Les chiffi'es officiels des bilans des banques de New- 
York à la veille de la crise montrent que cette appréciation 
est contraire aux faits. 

1. Vdïci aux Annexu n" !. 



D,s,t,.,.d.:, Google 



DES CAUSES DBS CRISES. 



DES BANQUES D 



JuinlSM. Janv. ISGS. Sept. (SST. 

Capital 69.705.000 9Ï.834.000 I07.&07.000 

CirculaUon 37.340.000 30.705.000 37.122.000 

IMpAla 65.634.000 98.367.000 84.529.000 

PrilB el eKOmpte. 127.245.000 174.141.000 170.846.000 

Naméraira 13.304.090 tS.5t0.000 14.321.000 

Comme en Angleterre, le chifFre de la circulation Hdu- 
ciaire varie très-peu, et elle est largement couverte par le 
numéraire. C'est en attirant les dépôts et en avançant trop 
largement l'argent déposé, que les banques ont contribué 
à aggraver la crise de 1857. 

Toutefois, si la surabondance de la circulation fiduciaire 
ne futpasla cause première de la crisede 1825, on peut af- 
firmer, que la Banque d'Angleterre contribua à l'aggraver, 
mais tout autrement que par un excès d'émission. Au lieu 
d'élever à temps le taux de l'intérêt et de restreindre ses 
avances, elle fit tout le contraire ', sous prétexte de venir 
au secours du commerce, lorsque déjà son encaisse fon- 
dant à vue d'œil aurait dû lui imposer plus de prudence. 
C'est à partir d'octobre 1824 qu'il lui aurait fallu pren- 
dre des mesures de précaution en prévision de la tem- 
pête qui approchait visiblement. Tous s'accordent à lui 
reprocher son inertie, sa passivité absolue, jusqu'à l'instant 

I. Ed février 1S2&, qutud l'encaiiee n'élail déjà pliu que de 8 millioag, 
U Banque augmenta h ciiculalion QdnclaJre d'un million, et ses svancea 
mrvaleura de 6 miUloDï. La néoesaiU peutautorisor ane banque à étendre 
Kl dmlssioDS et aea euomptes au plus fort de la crise ; malt, comme noua 
le prouverons, elle doit toujours élever Ip taux de rinMrM quand l'horlEon 
détient menifaol. 
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OÙ, enveloppée dans la tempête qui ébranlait tout autour 
d'elle, elle en vint à demander au gtjuveraement l'auto- 
risalion éventuelle d'une nouvelle suspension de ses 
paiements en numéraire, ce qui lui fut refusé. En ré- 
sumé, s'il est vrai que la Banque en 1823 a contribué à 
aggraver la crise, il est certain aussi que ce n'est pas 
l'excès de ses émissions qui l'a provoquée. On en peut 
dire autant pour les années 183S, 36 et 39. La Banque a 
coiQiiiis les mêmes fautes : elle n'a point, quand U le fallait, 
éievé l'intérêt et restreint see avances; mais elle a si peu 
amené les embarras du marché monétaire par sa circula- 
tion fiduciaire que le tableau mensuel qui en indique le 
chifii*e permet de constater que celui-ci est resté à peu près 
invariable de 1834 k 1838, oscillant à peine de 11 à 16 mil- 
lions. Pendant la même période, les banques provinciales 
ne s'écartent presque point non plus d'un maiimum de 
11 millions et d'un minimum de tO millions. Quant aui 
deux grandes tourmentes de 1847 et 1807, elles forment, 
on Ta vu, le plus fort argument des adversaires du système 
de Robert Peel. Comme elles se ëout produites sous l'em- 
pire de la législation restrictive de 1844, il est certain 
qu'on ne peut accuser cette fois l'excès d'émission. 

Dans son grand ouvrage d'économie politique, M. Stuart 
Mtll a émis au sujet des crises commerciales quelques vues 
qui, comme toutes celles qui émanent de cet éminent écri- 
vain, se distinguent par la profondeur et roriginallté. Sui- 
vant lui, les crises accompagnent presque nécessairement 
le progrès de la richesse chez ime nation dont la puis- 
sance productive migmeiite rapidemoiit, vt voici pourquoi. 
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Dons lout pays, raccumulation des capitaux est bornée 
par le taux des profits qu'ils donneul. Quaad ce taux des- 
cend très-bae par la concurreDce des îonàs qui cherchent 
un placement et qui n'en trouvent plus, l'accumulation 
cesse, pfu'ce que l'épargne n'est plus encouragée par la 
rente qu'elle procure. Dans un paye comme l'Angleterre, 
où le nombre des personnes riches est considérable et où le 
produit net annuel est énorme, on se rapproche de temps 
en temps de ce taux minimum au-deeaouE duquel cesse- 
rait toute épargne nouvelle. 

Lorsque quelques années se sont écoulées sans grandes 
perturbations, il y a tant de capitaux cherchant un emploi 
qu'il n'est presque plus possible de les placer d'une façon 
rémunératrice. Alors tous les titres haussent, l'escompte 
s'abaisse, et de tous côtés on se plaint de ne plus rien ga- 
gner. Bientôt surgissent une foule d'entreprises qui pro- 
mettent un intérêt plus élevé que les placements ordinaires, 
et les capitalistes, ne sachant que faire de leur argent , 
souscrivent sans hésiter. C'estla période d'expansion, tou- 
jours suivie d'une période de révulsion, conséquence né- 
cessaire des erreurs et des imprudences d'une spéculation 
effrénée. Cette révulsion , par les circonstances désas- 
treuses qui l'accompagnent, — pertes, ruines, ventes for- 
cées, chômage du travail industriel, — détruit une partie 
du capital surabondant. Un nouveau mouvement ascen- 
sionnel recommence alors, car l'épargne est de nouveau 
stùnulée par suite du vide qui s'est opéré sur le marché; 
Ainsi s'exphque la périodicité des crises qui éclatent chaque 
fois que le capital s'est accumulé jusqu'à l'excès : elles 
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opèrent comme une saignée ou un exutoire sur un corps 
gonflé de sang jusqu'à l'apoplexie'. Sans doute cette 
théorie de M. Mill rend bien compte d'une des caufies qui, 
en fait, ont contribué à la naissance de certaines crises; 
mais aussi longtemps que le capital anglais peut trouver 
aux colonies et à l'étranger un placement avantageux, 
nous ne pouvons admettre qu'il surabonde jamais au point 
de rendre une tourmente financière inévitable, et en tout 
cas l'histoire du moncy-marA»ienl847, 1857 et 1864 est 
loin de pouvoir servir de base à l'opinion de l'éminent éco- 
nomiste anglais. 

1 . Si Mlle opinion de H. Hill était jusle, 11 en rësulterait que ce n'es! 
point l'accumulation du capital qui pourrait émanciper dJDDiltvemenl ie> 
clasKS liitérleuru , comme te disent la plupart dea économiatea, cette sceu- 
mulalton alUignant asaci vil« es. timlle exIrËme, 
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Nous venone d'examiner quelques-uns des systèmes 
proposés pour expliquer les crises ; essayons maintenant 
d'eu démêler les causes en suivant simplement rindication 
des faits. 

Il estime circonstance qui invariablement précède toutes 
les perturbations connnerciales, c'est l'exportation des 
métaux précieux. Chacun de ces événements a sa pbyâo- 
nomie particulière et ses caractères distinctifs ; mais qu'on 
les étudie en Amérique , en Angleterre ou sur le conti- 
nent européen, partout on remarque le même phénomène 
précurseur : le cbange devient défavorable, l'or s'écoule. 
Nous rappellerons quelques faits qui ne laisseront aucun 
doute à cet égard. 

En 4810 l'Angleterre avait importé beaucoup de fro- 
ment au prix exorbitant de 400 à 118 schillings le quarter, 
et trois fois autant de coton, cinq fois autant de laine et 
deux fois autant de soie qu'en 1808. Ces importations 
démesurées et les subsides accordés aux puissances du 
continent exigèrent pour 7 à 800 millions de francs de 
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remises à l'étranger, qui dérangèrent la balance et enlevè- 
rent le numéraire. En 1818, mêmes causes et mêmes 
effets : souscription aux emprunts de la France, de l'Au- 
triche et de la Russie, excès d'importation, change défa- 
vorable, écoulement du numéraire qui force la Banque à 
suspendre ses payements momentanément repris. 

En i82S, la cause de la crise est connue, ce sont les 
immenses placements à l'étranger dans les emprunts et 
les entreprises industrielles de l'Amérique et les importa- 
tions excessives qui exigent de grandes exportations de 
numéraire. — En 1836, les États-Unis remplacent une 
grande partie de leur circulation fiduciaire par de la 
monnaie métallique, et l'or s'écoule d'Angleterre. 
Faillites et crises s'ensuivent. — Depuis le mois de 
juillet 1838 jusqu'en novembre 1830, le change reste 
contraire à l'Angleterre à cause . des importations de eér 
réaies à un prix élevé et des grands placements faits sur le 
continent. L'or s'en va et sur le marché la g^ne, les em-^ 
barras sont très-grands, quoiqu'il n'y ait pointpanique. La 
cause de la crise de 1847 est, nul ne le oonteste, l'énorme 
importation des céréales nécessaires à la France et h l'An-- 
gleterre pour combler le déficit de lew récolte et l'expor- 
tation d'argent qui en fut la conséquence. En 1 8117, la crise 
fut générale et atteignit toute l'Europe. Pour en trouver la 
raison, il suf&t de jeter un coup d'œil sur le tableau du 
commerce de l'Inde. En 185B, l'exportation des métaux 
précieux vers l'Inde s'élève à 198 millions de fr. En i8tI6, 
elle est doublée ; elles va à 388 millions, et enfin en 
1857, pour l'argent seulement, elle monte à l'énorme 
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gomme de 614 millionH, égale à trois fois la production 
moyenne de l'argent dans le monde entier. Ce drainaffe 
métallique bien plus formidable que celtti de 1864, corres- 
pond aussi à une crise bien plus forte. 

EnJMivier 186i, crise passagère en Angleterre. Ce pays 
a importé plus de produits des États-Unis qu'il n'y a ex- 
porté des siens, d'où il résulte une balance défavorable et 
l'exportation du numéraire. 

En octobre, la gène financière atteint la France ; c'est 
que comme en 1S47 elle a dû exporter du niunéraire afin 
de payer le blé qu'elle a pris à l'étranger pour combler le 
déficit de sa récolte. 

Enfin en 1864, ce sont les importations de coton qui 
ont de nouveau fait couler le flot métallique vers Tlnde, 
cette contrée toujours avide d'argent où va s'enfouir tout 
le métal que l'Amérique extrait de ses mines ' . En présence 
de ces faits toujours concordants, cnse et exportation du 
numéraire, on est forcément amené à voir dans le premier 
la conséquence du second, et à affirmer que c'est la fuite 
de l'or qui est la cause déterminante des perturbations 



I . Vdj. wix AniMiM , D* ». 

^. L'absorption du numéraire par la circulallon du paji produit , en 
de molndras proportione, un elTot lembUble. Tous le» ans, vers l'automne, 
Iw M)«M(H4 iet banque» diminuent, et une gSoe ptui ou moln» forte m 
tait sentir, 1) tji est ainsi en France non molni qu'en Angleterre, el Udépres- 
aloD dans les deux paya est d'environ 60 millions de francs en moyenne. 
Gela tient k ce qu'on achète yen celte époque de l'année les produits de 
l'agriculture, ce qui conslllue les villes en dette vls-l-ris des campagnes. 
Il faut solder la balance en écus, et 11 y a un certain écoulement qui afTecle 
loujouTs le marché monétaire. En Janvier et en février, le numéraire com- 
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Mais, dira-t-on, que peut faire l'exportetion de 200 à 
300 millions de numéraire à une nation qui, comme l'An- 
gleterre, fait une économie annuelle de 2 ou 3 milliards, 
et dont la richesse mobilière seule doit dépasser 50 mil- 
liards? L'économie politique n'enseigne-trelle pas que les 
métaux précieux sont une marchandise comme une autre, 
et qu'il est très^roQtable de les exporter pour remplacer 
ce capital improductif, la monnaie, par d'autres valeurs 
qui procurent des revenus ou des jouissances? Pour faire 
comprendre comment l'exportation d'une quantité d'or 
absolument insignifiante relativement à l'ensemble de la 
richesse nationale peut entraver la marche des affaires et 
y produire le trouble le plus profond, il est indispensable 
de rappeler en quelques mots le mécanisme des échanges. 

L'échange est le fondement de la société économique 
dès l'instant où chacun ne produit plus lui-même tout ce 
dont il a besoin. A mesure que la division du travail s'ap- 
phque aux différents groupes de métiers, aux différentes 
provinces d'un royaume, enfin aux différentes nations, 
l'échange joue un rôle plus important, et le jour où les 
échanges seraient suspendus, ne fût-ce que momentané- 
ment, la moitié des hommes périraient. Or, pour opérer 
cette masse d'échangesquientretientla vie des peuples civi- 
lisés, ceux-ci ont eu recours à un intermédiaire qui est la ■ 
monnaie. A un moment donné, la quantité d'unités moné- 
taires nécessaires à un pays est parfaitement déterminée : 

meiiMà refluer. Les gruittes criées ontpreequeloulesslteintleur 
d'[nlensK£ en aalamne, parce qu'alors l'eiporlalion du nucoéraire ve 
cauipsgneR venait se joindre à celle vers l'étranger. V. aux AnnexGB 
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elle dépend de la quantité d'échanges à faire, comme le 
nombre des véhicules qui sont indispensables dépend de la 
masse des marchandises à transporter. Si un certain nom* 
bre de véhicules manquent, les transports seront en re- 
tard; si les unités monétaires font défaut, les échanges 
languiront, et l'ordre économique sera troublé. Il est 
vrai qu'on peut remplacer les unités monétaires d'or ou 
d'argent par d'autres unités du même nom faites en pa- 
pier; mais ces unités ne conserveront leur qualité de bon 
intermédiaire des échanges qu'à la condition de ne pas 
être émises au delà du besoin qu'on en a, et pour arriver 
à conserver cette juste proportion on ne connaît pas d'au- 
tre moyen que de les faire rembourser à vue par l'institu- 
tion qui les a lancées dans la circulation. Une certaine 
quantité de monnaie métallique est donc toujours néces- 
saire comme base et régulateur de la monnaie de papier. 
Il est encore vrai qu'on a trouvé un expédient plus simple 
et plus puissant que la monnaie de papier, c'est le crédit 
sous ses formes diverses : promesses, billets à ordre, 
chèques, lettresde change, weirranis, comptes courants et 
autres combinaisons du même genre. Si tous les habitants 
d'un pays se connaissaient, étaient honnêtes et avaient 
confiance dans leur solvabilité réciproque, on pourrait à 
la rigueur opérer tous les échanges intérieurs par la sim- 
ple intervention du crédit, sans monnaie d'aucune sorte. 
Dans l'état actuel, on a recours aux effets de commerce 
appuyés par l'escompte sur les billets de banque, lesquels 
s'appuient à leur tour sur le fonds solide du numéraire 
métallique, A mesure que les bonnes habitudes commer- 
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claies se répandent dans un pays, il parvient àréduire la quan- 
tité d'or et d'argent dont il a besoin, à ce point qu'enfin tout 
un merveilleux et gigantesque échafaudage d'instruments 
de crédit repose sur un fondement métallique extrêmement 
exigu. Or o'est préoisément là qu'en est arrivée l'Angle- 
terre. Le but constant dn commerce anglais a été de me- 
ner h bien beaucoup d'affaires aveo peu d'argent, et ce 
but, il a lu l'atteindre. Le savant collaborateur de Tooke, 
M. Newmarch, décrit parfaitement le mécanisme qui a été 
mis en œuvre, quand il dit que l'or est la monnaie divi' 
iionneipê du billet de banque, comme le billet de banque 
l'est du chèque, le chèque de la lettre de change, et la 
lettre de change des virem«itB de parties et des comptes 
courants. Chacun de cea moyens d'échange tomplëte le 
suivant, et tous s'enchaînent les uns eux autres, s'engrè- 
nent les uns dans les autres, de telle façon que le premier 
est nécessaire au second, le second au troisième, et ainsi 
de suite. 

On ne peut se figurer jusqu'à quel point on a poussé en 
Angleterre Téotmomie du numéraire dans les gruides af- 
faires. D'après les usages actuels, aucun banquier ne con- 
serve chez lui plus de numéraire qu'il ne lui en faut pour 
lui^méma. La Banque d'Angleterre est la btmque de tous 
les banquiers. SI on demande è ceux*ci im payement 
quelconque, Ils donnent un chèque en échange duquel la 
Banque délivre du numéraire ou des billets. Les banquiers 
de province oonserventnn peu plus d'argent, parce qu'ils 
sont plus loin du centre où se distribue le crédit ; néan- 
moins presque toutes les sommes dont ils disposent sont 



D,s,t,.,.d.:, Google 



on CAUSH DES CRISES. tS3 

remises par eux aux Billbrohrs ou eux l)anquierp de 
Londres qui ont un compte oourtmt h la Banque d'An- 
gleterre. Les Billbrokert et les banqulçK qui reçoivent 
ainsi les dépôt» de la province, les emploient dans l'eB- 
compte du papier de commerce et comme ils payent un 
intérêt sur ces dépdts, ils ont soin de n'en laisser aucune 
partie oisive ; ils ne gardent donc aucune réserve ; toutes 
leurs ressources sont placées d'ime manière productive. Ils 
comptent qu'en cas de nécessité, ils pourront se procurer 
de l'argent en faisant réescompter par la Banque d'An- 
gleterre les lettres de change qu'ils ont dans leur porte- 
feuille. On sait que depuis que la Banque d'Angleterre s*est 
fait représenter au Clearing house, il s'y opère pour plus 
de KO milliards de transactions sans l'intervention du nu- 
méraire ' . 11 résulte de oe système d'opérer les échanges, 
rien qu'avec des instrumente de crédit, que le seul grand 
approvisionnement métallique où l'on puisse prendre de 
l'argent en cas de besoin, se trouve dans les caves de la 
Banque. Autrefois quand il fallait faire des exportations de 
numéraire à l'étranger, la circulation générale du pays en 
fournissait une partie ; maintenant on s'adresse tout d'a- 
bord à l'encaisse de la Banque parce que rien n'est plus 
facile que d'y puiser; c'est pour ce motif qu'un change dé- 
favorable force cet établissement à prendre des mesures 
de conservation. Quand les importations du pays, dit 
M. Wegnelin, excèdent les exportations pendant un certain 

I. En ISiSdJJïH. Follailon etUm*lt que Iw neaf diiitmet d» tno- 
gaeUons se réglaient Mm l'iDterrenUoo du numéraire. Voj. On ike regu- 
lalinn of currenciei. AuJourd'Iiul la proportion doit tire au moins doublée. 
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temps, il se produit une balance qui nous est contraire et 
qu'il faut payer en métal. Ce métal alors est edlevé à la ré- 
serve de la Bangije. D'après ce qui précède on peut com- 
prendre comment l'écoulement d'une centaine de millions 
ou une réduction d'une cinquantaine de millions dans l'en* 
caisse de la Baaque, peut produire une grande gêne ou 
une crise. On estime que la circulation métallique du 
Royaume-Uni ne dépasse pas 1,500 millions de fr., et ce 
numéraire est indispensable au commerce de détail et au 
payement des salaires. Au centre des affaires, là où les ca- 
pitaux se prêtent et passent de main en main sur le 
marché monétaire, la monnaie n'est pas employée du tout. 
La Banque en détient juste ce qu'il faut pour servir de base 
à tous les instruments de crédit qui servent de moyens 
d'échange. Quand donc une partie de cet encaisse vient à 
s'écouler , on voit qu'il doit s'ensuivre une grave per- 
turbation. Mais comment cet écoulement du numéraire 
peut-il se produire, c'estce qu'il nous faut voir mmntenant. 



D,s,t,.,.d.:, Google 



CHAPITRE IV 



a OÊHANCRMEM' 



L'Angleterre t'ait avec le monde entier un commerce 
immense, qui depuis longtemps déjà se chiffre par mil- 
liards. Comprenant les avantages de la division du travail, 
elle se procure une grande partie des denrées qu'elle 
consomme en s'appliquant à créer les produits qu'elle fa- 
brique le plus économiquement. ËUe s'est transformée 
aiflsi en un vaste atelier, en nue cité industrielle qui tire 
du dehors ses matières premières et ses denrées alimen- 
taires, qu'elle paie avec ses marchandises manufactu- 
rées. Ces vastes échanges s'opèrent au moyen d'un ins- 
trument de crédit générfdement employé, la lettre de 
change. Pour tous les produits qu'elle vend aux nations 
étrangères, elle émet des traites sur celles-ci, et elle fait 
tirer sur elle pour tout le montant de ce qu'elle a acheté. 
Si elle a autant vendu qu'acheté, toutes ses créances com- 
penseront toutes ses dettes : dans ses comptes courants 
avec l'univers, le doit et l'avoir se balanceront. Mais si 
elle a plus acheté que vendu, et si par suite, toutes les 
dettes et créances compensées, elle reste devoir un solde 
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à l'étranger, comment fera-t-elle pour le payer? Elle ne 
peut se libérer au moyen de la monnaie divisionnaire de 
la lettre de change, le billet de banque, car cet agent de 
la circulation intérieure n'a pas cours sur le marché exté- 
rieur. Il ne restera donc qu'à envoyer des métaux précieux 
qui sont reçus partout, et en effet, jusqu'à ce que toute 
dette soit payée et la balance rétablie, l'or s'écoulera bon 
du pays. Cette nécessité d'envoyer du numéraire à l'étran- 
ger se manifestera par le change, qui deviendra défavo- 
rable à l'Angleterre. lUen n'est plus facile à comprendre. 
L'Angleterre ayant plus importé qu'exporté, le montant 
des traites sur Londres dépassera le montant de celles que 
cette place aura émises sur l'étranger. Les premières de 
ces traites, étant trop nombreuses, seront plus offertes que 
demandées ; donc elles baisseront de prix. Ainsi une traite 
de 100 1. 8t, tirée de Calcutta sur Londres ne se vendra pas 
l'équivalent de cette somme, il y aura perte ; mais si cette 
perte dépasse les frais nécessaires pour transporter 100 1> 
sti en or, il y aura avantage à envoyer de l'or, et c'est ce 
qu'on fera aussi longtemps que le change, c'est-ànlire la 
valeur du papier payable à Londres, ne se relèvera pas. 

Cet écoulement de l'or, s'il continue, aura de graves 
conséquences. Un effet) nous avons vu que tout le système 
d'engrenage des lostrumeatj de crédit, billets, ohèquee, 
lettres, uktrrantst virements, comptes courants, s'ap- 
^yait sur uûe base métallique réduite au plue gtrict néces- 
saire. Si ce fondement solide est entamé, affaibli, tout le 
mécanisme menace de se détraquer. La crainte seule d'une 
semblable catastrophe agit sur les esprits et diminue la 
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confiaDce. Moins de confiance signifie moins de crédit, et 
moins de crédit se traduit par ruleatieiiemeQt et suspen- 
sion des échaagest puisque ceux-ci se font au moyen du 
crédit. En outre l'or qu'on envoie à l'étranger est puisé 
en grande partie dans rencaisse de la banque régulatrice, 
qui est chargée d'en garder un grand approvisionnement 
à la disposition du public. Il s'ensuit que son encaisse di- 
minue et qu'elle est obligée de réduire Ses avanoes ôu de 
marcher bravement à TeOcOntre d'une suspension des 
payements en espèces. De toute façon, ces rouages ingé- 
nieux, qui manœuvraient ei bien en temps calme pour 
régler les transactions intérieures, s'arrêtent et cessent de 
rendre leur service accoutumé, il en résulte alors pour 
le marché monétaire ou im embarras momentané, ou un 
trouble profond, ou une véritable crise, suivant la situa^ 
tion des affaires. Si le commerce ne doit pas faire face à 
trop d'engagements, il traversera ces moments difficiles 
sans grands désastres ; mais s'il a beaucoup de verBemetit« 
à opérer, s'il a beaucoup d'obligations à remplir, si k 
spéculation a beaucoup acheté k terme, alors il y aura 
une véritable crise, qui peut causer les plus terribles ra- 
vages, comme on Ta vu en 182S, 1847 et 1837. Tous 
ceux qui, pour remplû* leurs ^ga^ements, comptaient sur 
le secours du crédit sont maintenant obligés^ afin de «o 
procurer la seule chose qui puisse les libérer^ de l'or 
ou des billets de banque, de vendre à perte leurs actionst 
leurs marchandiseSt leurs tibvs de toute nature. Celui qui 
a de l'argent comptant est le maître du marché, car il tient 
ce que tout le monde désire, ce qui est rare et cher. Quand 
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les réalisations forcées se font sur une grande échelle, 
elles déprimenl tous les prix, d'oii résultent des revers, des 
faillites, une suite de pertes retombant des uns sur les 
autres. La tourmente dure jusqu'àce que l'or et la confiance 
reparaissent, remettant en mouvement le mécanisme si 
compliqué et si délicat de l'échange. 

D'après cette analyse exacte des faits les mieux consta- 
tés, il est facile de se convaincre que les crises résultent 
d'un dérangement dans la balance du commerce exté- 
rieur , agissant sur un marché où il est très-largement 
fait usage du crédit et très-peu du numéraire. Tout pays 
qui fera de grandes affaires avec peu d'argent, et qui aura 
un vaste mouvement d'importations et d'exportations, 
sera exposé à ces perturbations économiques. C'est pour- 
quoi nul n'en a plus souffert que l'Angleterre d'abord, 
l'Amérique ensuite. La France s'en est beaucoup moins 
ressentie, parce que, jusqu'à présent, elle faisait un usage 
restreint du crédit et qu'elle possédait une puissante cir- 
culation métallique; mais depuis ces dernières aimées, 
eUe commence à éprouver le contre-coup des troubles 
du money-market, parce que sa circulation âduciaire et 
son commerce extérieur ont à peu près doublé. Les pays 
du midi en ont été tout à fût préservés, parce que, relati- 
vement, le commerce extérieur y était peu important et 
l'emploi du crédit presque nul. Hambourg, quoique ayant 
repoussé le billet de banque , a passé par de terribles 
épreuves, parce que son commerce extérieur est énorme, 
et que presque toutes ses opérations sont h terme. Plus ua 
pays expulsera des canaux de la circulation les métaux 
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précieux en les remplaçant par des instruments de crédit, 
billets de banque, chèques, warrants, virements de par- 
ties et chambres de liquidation {clearinff-houses), plus, en 
même temps, il développera ses relations avec les nations 
étrangères, plus aussi il sera exposé au retour périodique 
des perturbations financières, car plus facilement une 
balance et un change défavorables ébranleront tout le mé- 
canisme de l'échange, à moins que, pour y parer, ou ne 
redouble de circonspection, de prudence et d'habileté dans 
la direction des établissements de crédit. 

Mais, ne manqueront pas d'objecter quelques écono- 
mistes, expliquer ainsi les crises, c'est ressusciter les 
creuses chimères de l'école mercantile, la fameuse balance 
du commerce et la confusion du numéraire avec le capital, 
deux erreurs cent fois déjà réfutées ! Les éléments de la 
science montrent que l'argent est une marchandise qu'il 
n'est pas plus désavantageux d'exporter que du ter ou 
du coton. La quantité de numéraire qui circule importe 
peu, car s'il est rare, il haussera, et s'il est abondant, il 
baissera, de sorte qu'un écu dans le premier cas valant 
autant que deux écus dans le second, on fera exactement 
le même chiffre d'affaires avec une quantité de numéraire 
deux fois moindre, ce qui est évidemment un avantage. 
Loin donc de voir une circonstance fâcheuse dans ce que 
l'on appelait jadis tme balance défavorable, c'est-à-dire 
un excès d'importation , il faut savoir y reconnaUre 
une preuve de la prospérité croissante du pays qui im- 
porte plus qu'il n'exporte. Les crises ne proviennent point 
delà rareté du numéraire, mais de la rareté du capital, ce 
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qui e8t tout autre chose, car ce que les emprunteurs dési- 
rent, ce sont en définitive des marchandises, des matières 
premières, des vivres pour faire travailler les ouvriers. 
Ainsi parleront la plupart des économistes, et cette opi- 
nion a été exposée notamment par M, Michel Chevaher 
dans son excellent livre sur la monnaie, et par M, Max 
Wirth dans son Histoire des crises. « C'est, dit M. Michel 
Chevalier, une fâcheuse confusion de croire que la mon- 
naie est la même chose que le capital. Cette confusion se 
révèle par une locution qu'il est trèSHiommun d'entendre : 
on dit l'argent est abondant ou targent est twe, pour in- 
diquer que l'homme industrieux qui cherche le capital a 
de la facilité ou de la peine à en obtenir. Les Anglais disent 
monnaie {money) comme nous disons argent, et ils appel- 
lent money-market ce qu'il faudrait nommer le marché au 
capital. » D'après M. Max Wirth, les crises de 1847 et de 
1857 ont éclaté non parce qu'on manquait de numéraire, 
mais parce qu'on n'avait pas assez de tous les produits, 
fer, bois, denrées alimentaires, qu'exigeait la fondation de 
toutes les entreprises industrielles qu'on avait prétendu 
créer à la fois. Ces affirmations constituent ce que l'on 
appelle les saines doctrines : elles forment l'un de» article* 
du cref^ économique, et qui les met en doute est par le fait 
même convaincu d'hérésie. La plupart des chapitres écrits 
sur la circulation monétaire ne sont que le développement 
de l'axiome fameux formulé par Turgot : « toute marchan* 
dise 6st monnaie, et toute monnaie est marchandise '. » 

I. Vof., entre aulrea, le chapitre consacré k ce sujet d«iM le manuel 
claeslque de M. Joteph Garnier. D*tiii une publication récente , et ctool 
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Cette théorie qui parait inattaquable au point de vue 
abatrait, est cependant, on ne peut le dissimuler; contre- 
dite par ce qui se passe chaque jour sous nos yeux. Il 
suffit de lire les correspondances financières pour voir 
l'extrême importance qu'on attache partout au numéraire. 
Lee journaux américains et anglais, jusqu'à des publica- 
tions dfl pur Agrément comme VlUustrated London News, 
renferment une rubrique spéciale intitulée money market, 
et la première chose qu'on y signale, c'est la quantité d'or 
anivé de la Califoraie et de l'Australie par tel navire, ou 
le chiffre des métaux précieux enlevés par l'exportation. 
Les rédacteurs de ces bulletins, même ceux de la feuille 
qui fait autorité en cette matière, VEcortùmist, semblent 
tous sans exception pénétrés des erreurs, de l'école mer- 
caatile. On dirait qu'ils ont fait leur éducation écono- 
mique dans les Uvrés d'il y a deux siècles; Les gaUons 
ealiforoiens sont-ils arrivés, les métaphores joyeuses nais- 
sent ea foule sous leur plume. Ils annoncent que l'intérêt 
baissa, que l'escompte est facile, que toutes les valeurs 
trouvent des acheteurs, que les prix montent. I^e télé- 
graphe àgB»JjB^t-il eocore de nouveaux arrivages de mé- 
t9i£c pfé<»9ux, le mwde des affiairee est plein 4' ardeur, 

M, Forcade a Btcidrement montré l'erreur randamentale(£etmc de$Deux- 
ITmnfet, fJHW. 1SB6), H, liuc Pâ^r« »'a[^uieégalemeDl, posr «ttupier 
!• mondiale ia la Banque de Fnnoi , sur cet uionef économiquei qo'U 
reproduit i t L'or et l'arRent «ont dei marchandises comme tous les autres 
|)roduits de rindusIHe humaine, n — a Loin d'enlraTerla sortie de l'oroo 
de l'arfifit, «a me saurait trop l'enconri^ra, etc. ■ — h L'éléTaUon du taux 
de l'iaUrèt est tans influence sur l'abondance et la rareté du numéraire et 
rédproquemset. > Autant de praposiUins démenties par l'eipérieace Jour- 
naUèra, turlout en tempe d« crise aiguC eu chronique. 
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plein de coiiiiaiice. L'intérêt tombe à 3, à2 ),i, à2. Aus- 
sitôt toutes les entreprises existantes trouvent des facilités 
pour activer leurs travaux, et les nouvelles voient accourir 
les souscripteurs en foule. Que s'est-il passé? Les capi- 
taux, — 'c'est-à-dire, d'après les économistes, les mar- 
chandises, les denrées, — se sont-ils subitement multi- 
pliés? En aucune façon. Un seul fait s'est produit, celui 
que constate si volontiers le public : l'argent est abon- 
dant. Mais tout à coup le change devient contraire ; il 
faut envoyer du métal dans l'extrême Orient. Aussitôt une 
certMne inquiétude s'empare des esprits. Les bulletins 
linanciers prennent un ton lugubre, l'aspect du marché 
s'assombrit ; à chaque navire qui part emportant le pré- 
cieux agent de la circulation, on entend un cri d'alarme. 
L'intérêtmonte, l'escompte se restreint, les prix s'affaissent; 
on trouve difficilement à vendre, plus difficilement encore 
k emprunter. Il y a embarras, gëhe, et si l'écoulement des 
métaux précieux continue et attaque fortement l'encaisse 
des banques, il y a crise. D'où vient ce changement si 
grave? Les capitaux, marchandises et denrées, sont-ils 
donc plus rares? Non, c'est seulement le numéraire et par 
suite le crédit, c'est-à-dire les moyens d'échange qui font 
défaut. 

n est trop évident que des fluctuations brusques et tou- 
jours en rapport avec l'exportation ou l'importation de 
l'argent, comme on en voit de si fréquentes depuis quel- 
ques années, ne peuvent être attribuées à la rareté ou à 
l'abondance des capitaux entendus au sens adopté par les 
économistes. L'histoire des crises confirme de la manière 
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la plus éclatante ce que nous enseigne l'expérience journa- 
lière ; toutes, comme nous l'avons montré, ont été provo- 
quées par l'exportation du numéraire et accompagnées de 
la diminution de la réserve métallique des banques ; toutes 
ont cessé avec le reflux de l'or soit vers les coffi-es des 
banques, soit directement dans les canaux de la circulation. 
En 1810, l'encaisse tombe en Angleterre à 3 millions, en 
1825 à 1 million , en 1836 à 3 millions, en 1839 à 2, 
en 1847 à 8 et en 1857 à 6 millions. En 1810, l'or s'était 
écoulé pour payer des subsides aux armées alliées, en 
1825 pour face aux emprunts et à l'exploitation des 
mines de l'Amérique espagnole, en 1 836 et en 1 839 pour 
satisfaire aux besoins monétaires du continent et des États- 
. Unis, en 1847 pour payer les importations de denrées 
alimentaires, en 1857 pour remplir les vides créés par la 
crise sur le marché de New-York. Pendant la même année 
le naufrage du galion californien le Central-Amerùa dé- 
termine l'explosion finale à New-York, et l'arrivée du con- 
voi chargé de l'argent autrichien met un terme aux désas- 
tres à Hambourg. En présence de tant de faits tous incon- 
testables, tous concordants, il est impossible de ne pas 
concevoir quelques doutes sur la complète exactitude des 
axiomes économiques au sujet de la monnaie. 

Cette contradiction entre la théorie et les faits est une 
grave difficulté, car, si l'on ne parvient pas à la résoudre, 
il faut renoncer à jamais rien comprendre aux problèmes 
de la circulation. Il est donc indispensable d'élucider, par 
une analyse sévère, cette question fondamentale, d'où 
dépend la solution des difficultés qui se rattachent k la 
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gestion des banques, à l'émission des billets et aux crisei>. 
Il faut voir qui en définitiTe a raison, des hommes d'af- 
faires qui ont les yeux obstinément fixés sur les fluctua- 
tions du money market, ou des hommes de théorie sui- 
vant imperturbablement les déductions des principes 
abstraits. Entre la théorie et la pratique, on l'a dit avec 
raison, il ne peut y avoir de conflit réel. Si ta théorie 
n'embrasse pas tous les faits, c'est qu'elle est incomplète. 
Quelques rectifications sont donc ici nécesiiaires , et on 
voudra bien nous permettre de les exposer, car sans elles 
il serait impossible de bien apprécier la valeur des re- 
mèdes indiqués pour prévenir les ravages causés par les 
■ crises. 
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Il n'est pas exact de dire, comme on l'a trop répété de- 
puis Turgot, par réaction contre l'école mercantile, que la 
monnaie est une marchandise comme ime autre. Cette 
proposition n'est vraie que si Ton considère le métal dont 
la monnaie est faite ; mais en tant qu'intermédiaire des 
échanges, elle a des caractères particuliers qui la distin- 
guent nettement de toutes les autres marchandises. Si le 
fer et le coton sont rares , ceux qui en ont besoin souf- 
frent, mais cette rareté n'agit pas sur le prix des autres 
produits. Si, au contraire, la monnaie est rare, le prix de 
toutes les choses s'en ressent. Tout le monde a besoin 
d'échanger, c'est-à-dire de vendre et d'acheter ; si donc 
le moyen d'échanger vient à manquer ou à se raréfier, 
tout le monde est gêné et toutes les transactions devien- 
nent difficiles. De même que, lorsque l'eau baisse dans les 
rivières, les transports ne peuvent plus s'opérer, parce que 
les bateaux sont à aec, ainsi, quand la monnme diminue 
ou fait défaut dans les canaux de la circulation, les pro- 
duits ne peuvent plus passer que très-difficilement d'une 
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main dans une autre, faute de rintermédiaire universel '. 
On est parvenu, dans les pays avancés en fait de com- 
merce, à se passer de beaucoup denuméraire enle rempla- 
çant par le crédit sous toutes ses formes ; mais, étant don- 
née la quantité d'uniiéa monétaires qui sont encore indis- 
pensables, leur rareté produit un embarras, et quelquefois 
même une crise générale. On dit, il est vrai, que quand 
lamonnaie devient rare, chacune de ses unités, augmen- 
tant de valeur, opérera plus d'échanges; mais nous tou- 
chons ici à l'erreur première qui a conduit à méconnaître 
l'évidence des faits. Cette proposition n'est exacte que si 
on considère un long espace de temps ; elle est fausse dans 
la plupart des cas et pour la grande majorité des transac- 
tions, parce quela monnaie est une marchandise tarifée, re- 
cevable en tout payement et ayant seule l'éminent privilège 
d'éteindre toute dette au taux âxé par la loi. Ainsi je me 
suis obligé à payer 1 ,000 fr. à terme ; si, avant l'échéance, 
le numéraire devient rare, il s'ensuivra que la valeur de 

I, H. Hicliel Chevalier ne mécoonatuil pu ce caraclèra euenUel de 1» 
monnaie quand 11 dit i * Le» hommes BuperQcieIt et le vulgaire e'to^ent 
qae l'ai^eot e«t rare, parce que l'argenl eal la menire du capilal; mail 
rexpreuioneitlueiacteetauMileunebuaieldée : c'eat ù peu prèi comme al, 
quand la drap ou la toile de colon manque i une tolre, on l'écriait t • Lea 
mètres lont rares 1 • — Pour que la compar^wn de rémlDent feonomUte 
fi)l eiacle, Il TaudriiU que la moan^e ne (Ût, comme le mètre, qu'une 
meiarej mais c'est un intermédiaire et nn équlralant qu'il ttnl livrer k 
chaque transacUon. SI les mèlrei élaleol eu or ou en ai^nt, et il l'acheteur, 
aprèe avoir mesura le drap ou le colon, devait les livrer mi vendeur, on 
compremlralt très^iien qu'on pût en manquer. Quand ehacundAiIre vendra 
sea produits et ne peut le faire faule d'argent ou de crédit tppnyi sur de 
l'argent, ce qui Fait déraut, ce n'est pas une commune mesure, loujoura 
facile ï trouver, mais l'équivalent métallique dont la rareté arrête les 
Irantactlons en ovllissanl tous ]ef prit. 
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chaque unité, de chaque franc, augmentera en raison de 
m rareté. Si donc chaque franc vaut en réalité le double, 
je devrais pouvoir m'acquitter en versant 500 francs, qui 
représentent maintenant une valeur égale à 1,000 francs; 
mais si, comme il arrive aiyourd'hui, je dois me procurer 
1,000 francs en vendant des marchandises, je perdrai la 
moitié sur la réalisation, car une hausse du numéraire se 
traduit par une baisse de tous les produits. Or, dans le 
monde des affaires, presque tous les producteurs, tous les 
commerçants, usant du crédit, ont ainsi des échéances à 
terme qu'ils espèrent remplir en vendant des marchan- 
dises qu'ils auront fabriquées ou qu'ils tiennent en maga- 
sin. Si l'argent se raréfie de moitié, ils seront obligés de 
donner deux fois plus de produits pour se procurer la 
somme qu'ils se sont engagés à livrer. Ceci montre bien 
comment la rareté du numéraire , poussée à un certain 
point, devient une calamité dans tout pays où te crédit est 
en usage, et pourquoi la perturbation est d'autant plus 
désastreuse qu'il y a plus d'opérations à terme, à crédit. 
L'étude des crises fait voir manifestement que l'argent, 
marchandise tarifée et seule éteignant toute dette, n'est 
pas un produit comme un autre. A Hambourg, en 1857, 
des négociants possédant des millions de denrées colo- 
niales furent mis en faillite pour des obligations qui s'é- 
levaient à peine à la moitié de leur actif, parce qu'ils ne pou- 
vaient s'acquitter envers leurs créanciers avec leurs den- 
rées, et celles-ci ne trouvaient pas d'acheteurs, parce que 
l'argentavait disparu du marché. En 1625, en Angleterre, 
on vit vendre à 2 pour 100 de perte des bons de l'échi- 
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quier échéant le lendemain. On payait ainsi la primp 
inouïe de 730 pour 100 d'intérêt par an, afin d'obtenir 
de l'argent comptant. En France, en 1848, pour avoir 
1,000 francs en monnaie d'or, l'on donnait 120 francs de 
prime, tandis qu'on pouvait, en attendant huit jours, se 
procurer la même somme à la Monnaie en payant les frais 
peu élevés du monnayage. Un billet de banque à cours 
forcé sans nulle valeur intrinsèque sera préféré alors & une 
valeur double en marchandises ou en traites, parce qu'a- 
vec celles-ci on ne peut satisfaire ses engagements, tandis 
qu'on le peut au moyen du billet, intermédiaire légal des 
échanges. Ainsi donc la monnaie a, comme agent tarifé 
de la circulation, des caractères tout à fait exceptionnels, 
et ta rareté seule de cet agent suffit pour amener les 
crises. 

Maintenant estHin plus fondé à prétendre que l'abon- 
dance du numéraire n'a pas d'action sur l'intérêt, et qu'il 
faudrait dire, non le money-markei, le marché de la mon- 
naie, mais le marché du capital, c'est-à-dire des produits? 
L'étude des faits nous force encore à voir ici une erreur. 
La remarque mise en avant, que les emprunteurs désirent 
se procurer, en dernier résultat, des capitaux disponibles, 
c'est-à-dire des denrées, des produits de toute nature et 
non de l'or, cette remarque est très-exacte ; mais comment 
se procurera-t-on ces marchandises réparties de tous 
cAtés? Évidemment en les achetant, et pour les acheter il 
faut d'abord de la monnaie. Ce que l'emprunteur délire donc 
en premier Ueu, c'est de l'or. Aussi, avant de se présenter 
sur le marché des produits, des capitaux-marchandises. 
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OÙ il ne trouverait pas assez de crédit, il va d'abord au 
marché de l'argent, au moncy-mortcï,oiJi il emprunte du 
numéraire. Et, en effet, c'est en grande partie sous forme 
de monnaie, métal ou billets, que les avances se font. C'est 
sous la même forme ijue doivent se faire les versements 
aux emprunts des États et des compagnies, le payement 
de tous les intérêts, de toutes les lettres de change échues, 
de tous les salaires, de toutes les contributions, etc. Si le 
numéraire est abondant, l'emprunteur trouvera beaucoup 
de gens disposés à lui en prêter, et à un taux peu élevé. 
La quantité des capitaux-marchandises est indépendante 
de la quantité du numéraire et n'en tient point lieu. On voit 
très-souvent qu'en moins de quinze jours les emprunteurs 
ont deux fois plus de peine à se faire accorder des avances, 
quoique la masse des capitaux-marchandises n'ait pas di* 
minué : seulement le money-market est mal fouini. Les 
pièces d'or et d'argent ou leurs substituts, les billets, 
sont semblables à de petits véhicules qui servent k 
transporter les produits des mains de leurs détenteurs 
dans celles des entrepreneurs d'industrie. Pour autant 
qu'on n'ait pas appris à se servir de véhicules en papier, 
ceux en or et en argent sont indispensables. Il faut donc 
que les entrepreneurs s'en procurent à tout prix i sinon, 
ils ne pourront commencer leurs travaux. C'est pour cela 
qu'Us se transportent au marché des véhicules d'or, aQn 
d'en louer, et qu'ils se réjouissent quand des navires arri- 
vant de Calitortile ou d'Australie en apportent des cargai- 
sons, car, si ces petits wagons sont rares, ils devront payer 
très-cher la faculté d'en faire usage, et s'ils sont abon- 
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danls, ils pourront les louer à bas prix. Le money market 
eat donc le marché où se louentles véhicules de l'échange, 
et plus il s'en présente, moindre sera cette indemnité, ap- 
pelée intérêt, qu'il faudra payer pour avoir la faculté de 
s'en servir. Une fois pourvu de ses moyens d'échange , 
qu'on lui loue plus ou moins cher, l'entrepreneur d'indus- 
trie, l'emprunteur se transporte sur le marché des capi- 
taux-marchandises. Alors, si ceux-ci sont abondants, il les 
obtient à des prix avantageux ; s'ils sont rares, il les paye 
cher. Donc, pour que la situation soit tout à fait bonne, il 
faut que le marché de la monnaie et celui des denrées 
soient tous les deux bien pourvus. Ce que l'on vient de 
dire des emprunts s'apphque aussi aux entreprises de che- 
mins de fer, dont les versements exigibles ont aggravé les 
crises de 1847 et i857. Ce qui manquait alors, ce n'était 
pas le fer et les dem-ées, comme on l'a prétendu, c'était le 
numéraire, car les versements mensuels devaient se faire 
non en maisons, en terres, en fer, en coton et autres ca- 
pitaux, mais bien en monnaie. Or la monnaie était rare, et 
pour s'en procurer il fallait réaliser à tout prix et subir ainsi 
des pertes énormes. 

11 est donc très-déstrahle, on le voit, que les canaux de 
la circulation soient largement fournis de cet équivalent 
universel qui sert d'intermédiaire, ou qu'en d'autres 
termes l'argent soit abondant sur le mtmey-market. Tel 
est le fait constaté par tous les hommes d'affaires, et en 
vain nié par une théorie incomplète. C'est ce ftut qui avait 
fraisé l'école mercantile et qui l'avait portée à conclure 
qu'une nation doit attirer et retenir dans la limite de ses 
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fi-ontiéres le plus de métaux précieux possible. C'était aller 
au delà de la vérité, car une fois les besoins de la circu- 
lation satisfaits, le numéraire surabondant a pour unique 
effet d'amener la bausse des prix. A partir de ce moment, 
les économistes ont raison , toute accumulation nouvelle 
de métaux précieux est inutile au mouvement des affaires 
et à la production de la richesse : elle rend tout plus cher 
sans amener une b^sse dans le taux de l'intérêt. 

U faut maintenant résumer en quelques mots les con- 
clusions que l'étude des faits nous impose. II est utile à 
toute nation d'être abondamment pourvue de la quantité 
de numéraire dont elle a besoin pour opérer ses échanges 
avec sécurité et facilité . Quand il y en a moins, il y a gène, 
parce que, faute de véhicules monétaires, le mouvement 
des échanges est entravé; quand il y en a plus, le numé- 
raire qui n'est plus absorbé par la circulation fait hausser 
les prix d'abord, puis est exporté dans les pays où les prix 
sont restés bas. Toutefois, avant que ce fait se produise, 
le numéraire agit d'une manière Atile, car, cherchant à se 
placer, U vient s'offrir sur le money market et fait baisser 
le loyer de l'argent, qui estl'intérêt'. 

1. Si c«» condasIoQi ecat etaelee, ellea peuTâut tenir à dbcemer en 
qnella tuenire esl Traie la doclrlna Ir^-répanthie et eouCenue ta An^e- 
terre , luriont par Hame et par H. AUwood, k mjiAt que raecToiuemeiit 
de 1« quanUté de numdnire tavoriie le déTeloppement de l'tlldnitrie, 
doclrlDe combaltae par la grande m^orlld dei éronoiniilea. Le DUiBJraire 
encourage l'iaduilrie auEii longtempi qu'il ne dép«Me pai !<• betolni de 
Ift clrcalallou , car l'abondance du nnméraire racllile les Changes et lea 
prête, comme le ftrsnd nombre des nngoni racllile les Iraniporti, et elle 
rail bailler IHalérËt ebdi taire hauHBF les prix; au delà de cei llmtlee, 
elle fait hauuer le« prix uni Taire baisier l'Iolérèt. 11 lemble au premier 
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Mais, a-tK>n dit, la preuve que l'abondance de l'argent 
n'a aucune influence sur le taux de l'intérêt, c'est que de- 
puis la découverte des plaeers d'or de la Californie, qiû 
ont versé sur le monde environ sept milliards d'or, le taux 
de l'intérêt, loin de bai9ser,abeaucoup haussé. Autrefois, 
pendant de longues années, l'escompte était à 4 p. 100 en 
France, à 3 p. 100 en Angleterre; mamtenant, quoique 
l'approvisionnement métallique de l'Europe ait augmenté 
d'un tiers environ, il est souvent à SpiiOO, et l'an denner, 

■bord qu'on paarralt nombatln calt« ttt^lf par l'cupiple 4« U ÇbU- 
fornle, où l'or est tbondàDt et l'IntérSt élevé ; mais en j réflfchluant oli 
toit que «et eien^ile ne prouie rien. En Calinjrnle et en Austnlle, l'or 
•M ftalM vnc nMNfaudlM qn'uB )nt«rHédl«lN dw MiHflM, «t l'tli»»- 
dUKB d« l'or, «n tant qn* marehuidJw, n'a^t pat plut lur l'InUrit q» 
l'aboBdaDM du far on dn plomb. Ce qui hit baiuw l'iatf rêt, e'«t i» q«aB- 
tité d« numéraira a'oftwit cor le marché monéltiM, non adot i[«l j'en- 
porU ou ae th^unrUe , et précltdmeat dana Isa paja prodneleun lU r«r 
t'est ce métal qbi l'eiporte pour payer le* tmpwlationa. Enfin l'inlértl 
Btt élevé en CalIIomie et dana Iflutt l'Amérique du Nord, puea que l« 
proHIa jeonlEonaidérablei dana toutes le* branehaadelftproduetloB.Tant 
([u'avec 100 tt. on en pourra gagner aanUaUeiMat 10 su 12, jwUi» an 
Ile le« prâlera pwr 1 ou t; 
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1864, il s'est élevé, pour toute l'année, au taux moyen de 
7 p. 100. Comme ces faits paraissent démentir les principes 
que nous avons essayé de démontrer, il ne sera pas inu- 
tile d'en chercher l'explicatioD. 

Pour faire bien comprendre l'effet produit par un ac- 
croissement dans la quantité des métaux précieux, pre- 
nons un exemple très-simple. Supposons qu'un capitaliste 
possédant des millions aiUe s'établir dans un canton re- 
lativement pauvre ; il peut employer ces millions, soit à 
acheter des produits, soit à faire des avances aux entrepre- 
neurs d'industrie. S'il se contente d'acheter des produits, 
il s'ensuivra que cette demande nouvelle fera hausser les 
prix, mais ne contribuera en aucune façon à faire baisseï 
le taux de l'intérêt ; elle produira plutôt l'effet contraire. 
Il en serait tout autrement si le capitaliste employait son 
argent à faire des avances aux entrepreneurs d'industrie. 
Dans ce cas, il est évident que son offre, agissant sur le 
marché où se loue l'argent, fera baisser le taux de l'intérêt. 
Ce sera là l'effet immédiat'. Par un second effet plus loin- 
tain, cette quantité nouvelle de numéraire contribuera à 
la hausse des prix. Toutefois, ce que nous venons de dire 
ne sera exact que si nous (youtons la formule recomman- 
dée par M, StuartMill, fouies choses égales d'ailleurs, car si 
cet or, prêté à l'industrie et répandu dans le canton, avait 
pour résultat de stimuler l'esprit d'entreprise, d'accroître 

1. H. Smart HIU, ijul ftranne su ihap. xxiu.Uf. lll,à»anfrimcipei 
d'iconomie poliliqae , que l'aboadiace de largeiil n'a «uculi «fte( «ur le 
laux de rintérSI , admet cependant dans un autre paHage que !• décou- 
verte d'un graad Iviaor ou une Douvelle émlsêion de blllali de banque 
terattlMiMer finlérèl. Voir chap. \xji, § î, Jît. 111. 
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lu production, et de multiplier ainsi le nombre des transac- 
tions il se pourrait que l'intérêt, loin de baisser, s'élevât 
par suite d'une grande augmentation dans les demandes 
d'avances nécessaires aux entreprises nouvelles. Or, voilà 
pi'écisément les phénomènes qui se sont produits à la 
suite de l'exploitaton Aesplacers de l'Australie et de la Ca- 
lifornie : des quantités énormes d'or se sont répandues sur 
le monde ; une partie de cet or a pénétré dans la circula- 
tion sous forme d'achats de produits, en poussant à la 
hausse des prix, sans agir sur le taux de l'intérêt; mais 
une autre partie, et de beaucoup la plus grande, a passé 
d'abord par les mains des prêteurs d'argent, banques, ban- 
quiers et capitaUstes, qui, à la recherche d'un emploi fruc- 
tueux, l'ont oflert sur le money-market, en contribuant 
ainsi à la dépression du taux de l'intérêt. Il suffit de liris 
les bulletins des journaux spéciaux pour se convaincre que 
c'est ainsi que les choses se passent. Les métaux précieux 
arrivant des mines sont enlevés par les banques, remis à la 
Monnaie, transformés eu numéraire et prêtés ensuite à 
leurs chents , car ce n'est que sous cette forme de nu- 
méraire, que les métaux précieux agissent sur les prix 
et sur l'intérêt. Tant qu'ils restent en hngots, leur abon- 
dance n'a pas plus d'effet que celle de toute autre mar- 
chandise, du fer, du thé ou du coton. 

Si l'accroissement énorme de la quantité d'or existant 
en Europe, depuis 1848, n'a pas eu pour effet d'abaisser le 
taux de l'intérêt, quoiqu'une grande partie de cet or ait 
été offerte sur le marché des prêts, cela provient de ce que, 
depuis cette époque, l'activité industrielle et commerciale 
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s'est développée dans des proportioas inouïes. Le com- 
merce extérieur des principaux pays, France, Angleten'e, 
États-Unis, s'est beaucoup plus que doublé ; partout la 
production s'est prodigieusement accrue ; on a construit 
des chemins de fer pour plus de trente milliards de francs. 
L'épargne annuelle de l'Angleterre s'est élevée de soixante 
millions à cent trente millions sterling, celle de la France, 
de cinq cents millions de francs à plus d'un milliard, et 
pour placer ces sommes dans des entreprises nouvelles, il 
a fallu opérer beaucoup de versements exigeant l'emploi 
d'une quantité croissante d'argent. Les découvertes si 
midtipliées et si merveilleuses de la science ont ouvert de 
tous côtés au capital un large et fructueux champ d'em- 
ploi. 

Le génie industriel des nations avancées et riches de 
l'Europe occidentale ne s'est pas contenté d'exploiter le 
fonds productif de la paUie, il s'est appliqué à faire valoir 
les ressources immenses et négligées des pays encore en 
lïtard ; il a franchi les mers , emportant le capital avec 
lui, pour construire des chemins de fer, ouvrir des mines, 
fonder des banques, améliorer l'agriculture, percer les 
isthmes, franchir les montagnes, établir des irrigations, 
en im mot entreprendre les travaux les plus divers, aux 
Indes, en Australie, en Turquie, en Egypte, au Cap, au 
Brésil, au Chili, dans les républiques de la Plata, au Ca- 
nada, etc. Dans les pays ainsi fécondés, la production lo- 
cale s'est aussitôt développée. Les échanges se sont multi- 
pliés et se sont accomplis d'dne façon inconnue jusqu'alors. 
Les prestations en nature ont fait place aux payements eu 
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argent. Le flux des métaux précieux, après avoirpassé par 
la France et l'Angleterre, s'est répandu sur le monde 
entier et a pénétré dans des lieux où les éohangee n'en 
faisaient presque pas usage. Cette diffusion universelle de 
l'or explique comment létaux de l'intérêt oe s'est pas plus 
abaissé depuis 1848. 

11 est une autre circonstance qui est venue agir dans le 
même sens. L'argent placé dans des paysdont les ressour- 
ces étaient encore pour ainsi dire inexploitées devait 
donner de larges profits, huit, dix, douze pour cent et da- 
vantage, bien plus, à coup sûr, que chez les nations où la 
concurrence avait depuis longtemps réduit les bénéfices 
au minimum. Dans ces dernières années, les mœurs et la 
législation des contrées lointaines se sont rapprochées des 
nôtres, offrant ainsi plus de sécurité à nos capitaux,, et 
comme d'autre part la demande de ces capitaux était à 
peu près illimitée, parce que le champ d'emploi l'était 
aussi, il en est résulté qu'ils ont toujours été insuffîsants 
et que par suite ils ont toujours pu se louer trè8-cher. 
Sans examiner les revenus qu'ont pu donner les entre- 
prises fondées en Asie ou en Amérique, voyez ce qui se 
passe en Europe même. La Russie, la Turquie, l'Ëspagiie, 
et ritalie ont voulu construire en peu de temps un réseau 
de chemins de fer. Leurs propres ressources n'étant pa» 
assez grandes, elles se sont adressées aux marchés des 
pays plus riches et s'y sont fait concurrence. Pour avoir 
de l'argent immédiatement, elles ont consenti k payer 
8 et 9 p. 100 contre de très-bonnes garanties. Il est 
certain, d'autre part, que les nouvelles voies de communi- 
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cation enrichiront très-vite les contrées qu'elles traversent. 
11 suffit donc d'y acheter des propriétés quelconques et 
d'attendre, pour voir s'accroître très-promptement le capi- 
tal ainsi placé. Quand on songe à la grande quantité de 
placements avantageux qui se disputent les épai-gnes an- 
nuelles de l'humanité, on cesse de s'étonner que le taux 
de l'intérêt ne soit pas tombé plua bas. Depuis 1848, la 
masse des métaux précieux s'est accrue d'un tiers, mais 
d'autre psrt les transactions qui en réclament l'usage ont 
probablement doublé dans certains pays et triplé, quadru- 
plé dans d'autres. Il devait nécessairement en résulter une 
demande plus grande de l'intermédiaire universel de l'é- 
change et par suite une hausse dans son prix de location. 
Le capital est donc devenu cosmopolite. Partout où de 
grands profits l'appellent il accourt. Dans un intéressant 
article de la flcwwetf.Érfimioio'j de janvier dernier (t863), 
M. Goschen a montré comment la forme nouvelle de l'as- 
sociation à responsabilité limitée a favorisé ce mouvement 
d'émigration des capitaux '. Avec la législation an- 
cienne ils se contentaient de l'intérêt de 3 ou 4 p. 100 qu'ils 
trouvtùent dans la mère patrie ; aujourd'hui ils vont aux 
antipodes recueillir un revenu de 10 ou 12 p. 100. Pour 

1. H. Ooichaii fdl remarquer qne le nom mime ûe» compagnlei nou- 
vcllea indique la direction que prennent maintenant iei capItAux. Ainil, 
en lttS3, on a Ta ge fonder i Londres lee compagniea Baivantea i 

Offomun financial À^sociafion, Tarkiih eridit /oncier, Angto^AïutTÎaa 
Htnk, Atlglo-Égyplian bank, AnglO'Italian bank, EnglUh and Sieedish 
tank, Britiik and Californîan bank, Lmtdon and BratiHaa bank, Loadon 
ofld Bueito)-Ayret bank, Soulk American bank, Àfrican trading eàmpany, 
àititralian Morlgagt bank, MauTiliiu land Crédit, Salai land anà tàtonita- 
iion eotApang, South morlgage company, etc. 
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opérer ces imineaâes déplacement!) de capitHUx il a tallti 
aussi beaucoup plus de numéraire ', car c'est ordinai- 
i-einenl sous cette forme que le capital va féconder les 
pays eu retard. 

Ainsi donc, le g^igautesque mouvement économique qui 
transforme en ce moment les conditions matérielles du 
monde entier, a en pour effet de faii-e renchérir en Europe 
à la fois le loyer des capitaux et le loyer de l'argent, l'ar- 
gent servant de véhicule à l'échange et au déplacement 
des capitaux. 

Il est même probable qu'aussi longtemps que le niveau 
ne sera pas établi, le taux de l'intérêt restera élevé. Quand 
on rémonte ainsi aux causes profondes et générales de ce 
fait, on est moins disposé à l'attribuer aux règlement!^ 
plus ou moins parfaits de la Banque de Fi'ance ou de la 
Banque d'Angleterre. 

1. Pour transporter un capi lai d'uD ptys daoe ua autre. Il n« (kutpiU 
néceuairement expédier une eomme corretpondtuite de numéraire. Alnii 
par exemple , det capilaiistei anglais ayant soaurit i une compagnie de 
travaux puhlicE dans l'Inde pourront faire ieurt remiiea eo oelielaiil iea 
Italie» émlees par le gouverDement Indien eur le marclid do Loodrei ; mail 
celte opération tendra néanmoins à produire un diange contraire et an 
écoulement de numéraire. Ensalle, aux Indei, 11 foudra payerle a^ire 
des ouvriers employés aux travaux ; 11 donc se manifeitera un nouveau be* 
soin d'argent. 
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CHAPITRE VU 

jtDBES DK Ll CRISE DE lS63-leU. 



L'historique de cette crise, tracé dans un chapitre pré- 
cédent, indique déjàles principales causes qui t'ont amenée. 
Mais il ne sera pas inutile de les mettre mieux encore en 
relief, afin de confirmer ainsi la théorie générale des crises 
que nous avons essayé de formuler précédemment , en 
nous appuyant sur tous les faits observés depuis le com- 
mencement du siècle. On peut conclure de ces faits que 
les crises sont occasionnées parla râ«iù>n de trois circons- 
tances, agissant toutes trois au même moment. 

l'Emploi du créditsous toutes sesformes; 2' un marché 
chargé d'opérationsà terme et d'engagements de toute na- 
ture : souscriptions aui empnmts publics des États et des 
villes, aux émissions d'obligations ou d'actions des grandes 
compagnies , travaux d'améhoration et de constniction 
entrepris par des particuliers, etc. ; 3° dérangement de la 
balance du commerce qui nécessite l'exportation d'une no- 
table quantité de numéraire à prendre sur une circulation 
qui en possède tout juste le nécessaire. 

La première et la dernière de ces causes se rencontrent 
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à peu près constamment depuis quelques années chez les 
nations dont la prospérité augmente, parce que d'une part 
elles se servent plus du crédit à mesure que les habitudes 
et les institutions commerciales se perfectionnent, et que 
d'autre part l'industrie, g^dée par la science, découvre 
constamment de nouveaux champs d'emploi. Les éléments 
d'une crise sont donc toujours prêts, ou si l'on veut, tout 
tend constamment à en amener une, mais ce qui la détei^ 
mine, c'est^ toujours l'exportation des métaux précieux qui 
raréfie les instruments de la circulation, et qui amène à sa 
suite uûe contraction du crédit dont l'usage se généralise 
de plus en plus. 

Or les trois causes de toutes crises se sont manifestées 
en (863-1864, dans l'Europe occidentale, avec des carac- 
tères si marqués qu'aucun doute n'est possible à ce sujet. 
11 suffit de mentionner quelques faits pour le prouver à 
l'évidence. 

1" Que l'emploi du crédit se soit généralisé 4 un point 
étonnant depuis une quinzaine d'années, c'est un lieu 
commun sur le(^el il est à peine nécessaire d'insister. 
Pour ne cit«r que les chiffres qui coocenient la circulation 
fiduciaire, le phénomène le moins important mais le plus 
facile à constater, celle-ci a été portée en France de 400 mil- 
lions en 1848 à environ 800 millions en 1863, et en Bel- 
gique de 20 millions à 120 millions. En Angleterre elle a 
plutôt diminué , mais l'emploi des autres instruments de 
crédit, chèques, warants, virements, crédits au livre, a 
pris une extension dont on peut à peine se faire une idée. 
Ainsi donc emploi^du crédit pour opérer les échanges dans 
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une proportion dont on n'avait nulle idée il y a vingt ans, 
voilà le fait admis par tout le tnoiide. Dès lors il en est 
résulté, ainsi que nous l'avons vu, que le mi^ché moné- 
taire est devenu beaucoup plus sensible , plus soumis 
aux fluctuations parce que toutes les obUgations nées du 
crédit étant stipulées payables en métal ou en billets 
convertibles , on craint de ne pouvon- se procurer, au 
temps de l'écbéance, la quantité d'argent ou de son sub- 
stitut le billet qu'on s'est engagé à livrer. 

2" En 1863-1864, le marché était très-chargé d'enga- 
gements à terme ; je ne dis point surchargé parce que 
l'épargne annuelle a suffi, grâce aux mesures de prudence, 
à faire face aux obbgations contractées. M. d'Ëichtal es^ 
time' que les engagements et placements de capitaux s'é- 
taient élevés en 1863, sur le marché français, à environ 
800 millions de fr. Pour l'Angleterre, VEconomist a pu- 
bUé des chiffres suffisamment exacts dans un tableau 
complet des demandes de fonds faits sur le marché de 
Londres pendant l'année 1863. Ces demandes se seraient 
élevées à la somme énorme de 143,000,000 1. st. ou 
3,623,000,000 fr. Les emprunts des gouvernements et 
des colonies figurent dans le total pour 43 milhons ster- 
ling , seulement le capital réellement versé de ce chef ne 
doit pas dépasser 11,000,000 1. st., dont voici le détail 
approximatif : 

l. De la Monnaie tk papier ti det banfueidVmiMlon, par A. d'Elcblal. 
flaJUaamlii, 18». 
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Emprunt d« C«jlaD 1.000.D00 1. »l. 

— de ■• Colombie. ÎOO.MO 

— dea Ëlate confjdjréa Ï.OOO.OOO 

— de lihUiei S p. laO(enTlron) 3.000.000 

~ du Bréill 5.300.000 

— de t« Turquie 30D.00O 

Voici maintenant l'indication des diverses compagnies 
dont les actions ont été émises sur le marché anglais. 

Cempagnitt. Xo»bi«. Ci|hi>I utorité. Ctpiiti vmt. 

BMiquea 37 Sl.900.000l.it, 3.I1I.&00 1. al. 

Sociéléa flundèrea 15 19.000.000 1 .083.600 

Sociétés manufiuilurlirea et 

commereiilei 85 It.tSS.OOO 1.7S6.150 

ChemiDi de rer. I T B.498.000 1 .06i ,8&0 

Aaaurance M 10.300.000 GB3.500 

:«BTlKBtioD 6 4,188.000 143.500 

Hôteli 47 4.310.000 635. 1 50 

Hlnea 49 3.010.000 989.050 

Caz e 670.000 38.500 

Diven 17 î.055.000 383.350 

Total 263 100.053.000 8.875.550 



Les souscriptions se sont élevées à 76,135,000 1. st., et 
les versements immédiats à 8,875,580 1. st., laissant en- 
core 70 millions sterling d'engagements dont ime partie, 
il est vrai, comme le capital des banques et des sociétés 
d'assurance, ne forme qu'un fonds de garantie. Néanmoins 
le total des sommes à verser effectivement, soit au mo- 
ment de la souscription, soit plus tard, n'a pas dû être in- 
férieur à 60 millions sterling ou 1 ,500 millions de fr. pour 
la part de l'année 1863. Malgré la crise déjà déclarée, 
l'activité industrielle et commerciale ne s'arrêta pas au 
commencement de l'année 1864, et un grand nombre 
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d'affaires nouvelles furent lancées. Je citerai t>etilenient les 
principales d'entre elles, mentionnées dans les bulletins 
ttebdomadaires des journaux spéciaux. 

Désignatiom des' compasBiet «u MDpnuila. Cbilfiea de l'éaiisiioii, 

General Boatlng dock companii SOO.OOO >. t. 

LoDdoD DiiaDciBl UBociation 1 .000.000 

FlnsDcial corporation 3.D00.000 

Land SecurlUci compan; S.OOO.ODO 

EmpniDl danola 1. 300.000 

Anglo-ilallui bank 1,000.000 

LondoD Ilallan and Adi1«lic «ompaDf SOO.OOO 

London and mereanUle âiuounl eompuij &00.000 

Inlemallonal alliance Holel eompanj' , . 300.000 

Mluei'dePaniuallD (Chill|.... 300.000 

Norwa<r'< copper company 100.000 

Impérial bank of China 1.000.000 

Great-eaitern-northern rallwa; I .&00.000 

AHodalioD Qnanclire oUornaue 1 .000.000 

BriUihand Cailtorniau bsnlilng company 1.000.000 

Land Horlgage coupan; 3.000.000 

Soath-eailem-banUng eompa&j' &00.000 

Impérial anancial compan; 3.000.000 

Cteveland-iron compan; lOD.OOO 

MiDM d'or de Tronliao (Noaielle-GreDade) lOO.OOO 

QneenBlaDd'theep coinpaLj 400.000 

Herlhjr-eoal eompany 1 10.000 

Impérial bank (DonveUe émledon) 1 .000,000 

QiGmln defer Rosarlo àCordoTa 1,000.000 

■■le of Han rail-way 100.000 

Warrant banlilng eompany 3.000.0DD 

Uverpool finandal aatodalion 500.000 

AlbloDbank ,' 1.000.000 

Compagnie nallonale d'AuuraiKet marillmea. . , , SOO.OOO 

Ditera 1.000.000 

Emprunt de laBolivlt I.OOO.ODO 

— deVeneinela I.SOO.OOO 

Télégraphe éleclrique BanelU 350.000 

Britiub copper coropany 100.000 

Colambla an Van CouTer Island eompany. 50.000 

f.ity offlcei eompany 1 .000.000 
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Dnlch tramwij companj 50.000 

Wealem buik ot BcolUod,, , < 1.000.000 

CoDiract coriioration 4.000.000 

SoDlh AuBtralian compaoy 100.000 

National bank (nouvelle dmlnlon) 1.000.000 

OrlflDtal Quanclal corporalion i, 000. 000 

NaUdtial flDBDdal conpan; &00.000 

BritMh SdlIpoWncre compaa; Ï.ODO-OOO 

Pari AagiHia nli-wiT (AiulraUe) SOO.OOA 

Clyda ln>n thip bulldlns companj 300.000 

Engllih and forelgli Cr«dlt amoclallon. :..:.... S.OOO.OOO 

East India Biuncial aHociatlon i. 000. 000 

Home and eolaiiial ImnranM companj 2.000.000 

&npruDt BHxlcaln.. 10.000.000 

— nwM fl.OOO.OOO 

Italian eradlt aHodaUon ; 3.000.000 

EuInU a»bange bank.. Ï.OOO.OflO 

Laud iMdit Rompan; ot IreUnd 1 .000.000 

Humbtr Iran worlu ccmpaa; 1.000.000 

Nous ne poursuivrons pas cette énumération des com- 
pagnies nouvelles au delà du 3i airil, et elle est loin de 
contenir le nom de toutes les sociétés fondées jusqu'à cette 
époque. Des calculs très^xacts montrent que durant les 
4 premiers mois de l'année 1864, on avait émis sur le 
marché anglais des titres nouveaux pour une valeur no- 
minale de 75 millions st. soit 1,885,000,000 fr. dont un 
dixième au moins, soit environ 200 millions de fr., paya- 
ble en souscrivant. Ce qu'il y a de vraiment remarquable 
c'est que ces émissions se firent quand la crise était déjà 
déclarée, et néanmoins les actions de la plupart de ces en- 
treprises firent prime à leur apparition. Ainsi qu'on peut 
le voir en consultant le tableau, beaucoup de ces sociétés 
étaient des banques et des compagnies financières qui 
n'exigent point de versement intégral du capital. Toute- 
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fois les nouveaux appels de tonds ajoutés à tous ceux qui 
résultaient des trois milliards d'émissions de i86S, de- 
vaient fortement peser sur le marché monétàre. 

L'épargne annuelle dans le Royaume-Uni atteint, il est 
vrai, des proportions colossales, puisque des calculs exacts 
permettent de la porter au minimum â 130 millions 
st. *, soit 3,250,000,000 fr. mais il s'en faut de beaucoup 
que toute cette somme soit k la disposition des compa^ies 
nouvelles. Une grande partie en est employée à construire 
des maisons, des routes, des ponts, des hôpitaux, des 
écoles, à améliorer le sol et les cultures, à acheter des 
objets mobiliers, des machines, à étendre le commerce, 
k augmenter le nombre des bavires. Les maisons seules 
depuis dix ans, prennent 1 milliard de tr. par an. En appli- 
quant encore un milliard pour* les autres objets, il resterait 
environ 1 ,S00 millions de fr. pour les entreprises mises en 
société, tant soUs la forme ordinaire que sous la forme li- 
mitée. D'après ces estimations approximatives, il faut con- 
clure que durant l'année lB6S et le commencement de 
4864, les émissions nouvelles avaient k peu près absorbé 
toute la partie de l'épargne annuelle dont elles peuvent 
disposer. 11 y a cependant tout lieu de croire que l6s ap- 
pels de fonds des sociétés n'auraient point produit de crise, , 
sans la troisième circonstance dont nous allons nous oc- 
cuper, l'écoulement des tnétaux précieux; car les sous- 
cripteurs ne manquaient pas, même quand l'intérdt était à 
8 et9p. tOO, etd'ulleursles bulletins ânanciersdes journaux 

1. Vv;. au Antiraw, d° 6, 
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til>écîaiu, celui de VEamomigl entre autres, répèteut sou- 
vent que le capitaine manque pat; et que dans Lombard- 
Street l'actif inscrit aux livres est toujours important, mais 
que c'est le num^oiVe qui fait défaut. 

3° Et en effet c'est réellement l'exportation du numé- 
raire qui a déterminé la crise de 1863-1864,- comme elle 
u occasionné toutes celles qui l'ont précédée. Mais les chif- 
fres que la douane publie au sujet du mouvement des mé- 
taux précieux, ne peuvent pas rendre compte de la façou 
dont leur écoulement amène les crises. En effet, le total 
peut présenter une balance en faveur des importations, 
quoiqu'à diverses reprises le métal ait été rare et très-de- 
maodé ; une hausse d'escompte énergique aura rétabli 
l'équilibre ' . 

Ainsi que nous l'avons montré dans l'histoire financière 
de 1863-1864, il faut rechercher la cause de l'écoulement 
de l'or et de l'argent, dans la nécessité de payer le coUin 
qu'avaient envoyé à l'Europe des nations qui consomment 
peu de produits fabriqués par l'industrie européenne . Quand 
le coton était acheté aux États-Unis, il était payé au moyen 
de marchaadises : les dettes s'équilibraient et il ne fallait pas 
envoyer d'argent. Le Brésil, l'Egypte et l'Inde surtout qui 

1 . L«« chilTres ronrnia par la Douane ne «ont pat noo plui d'une rigoo- 
reoM eudllude, et leur principale valeur ni aurlout de (Oiinitr dea 
donnée! oomparatlTes d'une année i Tuitre, parce qn'alon le» erreun m 
GDoipeDgent, Voici prti au huard un exemple des Ineiaclttudet de eea 
tableaux oraelela. Les eiportatlou d'or et d'argent d'Anglelane en 
France Mnt portées dan» let docoment» anglaii à t, 956, 435 1. >t. [1!S 
mllliona de franci) pour le premier aemeatreds 1S64. Dana le» docnmeiit» 
fraufiila, le» ImportaUona d'or et d'argent d'Angleterre en France lont 
parlée* à 1 6à mllIlonB de fr. pour ce mSme «emeatre ; dllTérence il mlllioni. 
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depuis la guerre civile des l-^tals-Unis foiirnissent pi'esqtie 
tout le coton consommé en Europe, n'ont pas augmenté 
leurs importations en proportion de leurs exportations, ta 
balance a penché en leur faveur et pour s'acquitter envers 
eux, il a fallu leur expédier des métaux précieux. On es- 
time qu'en 1863 l'Inde seule a absorbé pour !5 millions 
sterling d'argent , et comme la production totale de ce 
métal ne s'élève qu'à 10 millions environ, dont il faut dé- 
duire la consommation industrielle, il s'ensuit qu'il a fallu 
puiser largement dans les approvisionnements de ce métal 
que possédait l'Europe. La France y a contribué pour 
une large part, ainsi que le montre le tableau comparé du 
mouvement des métaux précieux dans les trois dernières 



MOUVtHRNT DS» HJ^TAUX PRÉCIEUX US VBANCE. 



ImporUlioD.... 


360.809,474 


401.826.987 


244.086.749 


ExporUUon 


317.481.110 

Argent 


S3«.7g8.a08 


267.7 70.13» 


iDiporlaUon. ... 


IC1.000.80Ï 


13 1.485. SOI 


173.179.787 


EiporlaUon. ... 


340. 594. 900 


31T.S1S.005 


133.993.0117 



On voit que l'exportation de l'argent a atteint en 1863, 
240 millions, et tandis que l'année précédente, eu 1S62, 
l'excès d'importation de l'or avait comblé le vide laissé 
par l'exportation de l'argent, en 1863 on a exporté même 
plus d'or qu'on n'en a importé. Pendant les premiers mois 
de 1864, à l'époque où la crise est la plus violente, lesex- 
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portatioQs de métaux précieux continuent à être conàdér 
râbles. L'Orient enlève 104,280,316 fr. d'argent durant 
le trimestre en 186i,contre 79,299,^20 en 1863. En An- 
gleterre les exportations de métaux précieux sont aussi 
élevées, mais grâce au mécanisme de l'élévation de 
l'escompte par lequel on combat la rareté des moyens 
d'échanges, l'or appelé de toute parts remplace rapide- 
ment celui qui est envoyé vers l'étranger. 

L'étude dfl l'origine de la crise de ISfii nous révèle 
donc l'action des trois causes principales qui ont produit 
les autres grandes perturbations financières. Ce qui carac- 
térise celle de 186i, c'est qu'elle a été produite en grande 
partie non par une mauvaise récolte, comme en 1 847 ou par 
de folles spéculations commerciales comme en 1825, mais 
par de grandes importations de coton à payer en numé- 
raire, par un coton-drain, comme on a dit énergiquement 
en Angleterre. Cette cause déterminante a donné aux évé- 
nements financiers de l'année dernière une physionomie 
particulière . Quand la gêne résulte de la nécessité de payer 
de grandes importations de céréales à la suite d'une ihau' 
vaise récolte, l'industrie sou&e et la production diminue, 
parce que la cherté de la nourriture impose des économies 
sur toutes les autres consommations . La demande de capital 
tend donc à se restreindre, et d'autre part aussi le capital 
est rare, parce que les épargnes que le paya peut faire dans 
une mauvaise année sont notablement diminuées . L'aii der- 
nier le pain était à bon marché, la récolte de lS6S avait 
été bonne ; l'industrie était donc active ; le commerce avait 
pris une extension inouïe et un nombre considérable d'en^ 
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treprises nouvelles s'étaient constituées; mais d'autre part 
le capital ne faisait pas défaut; répargne et l'accumulation 
de nouveaux capitaux avaient été aussi fortes que jamais. 
Une preuve évidente que le capital ne manquait pas, c'est 
h quantité prodigieuse de nouvelles compagnies qui, dans 
les premiers mois de 1 864, ont pu émettre leurs actions ji 
prime sur le marché de Londres, et le chiffre extrême^ 
ment restreint de faillites qui ont éclaté vers la fin de 
l'année. Eii égard aux ressources disponibles, il n'y a 
pas eu excès de spéculation comme dans les années 1823 
et I8S7 signalées par une véritable débâcle et d'innom- 
brables sinistres commerciaux. Les demandes de capitaux 
ont été grandes, mais l'offre y a fait face. Ce qui semble 
avoir manqué c'est le numéraire, dont la quantité n'aug- 
mentait pas à proportion de l'immense développement des 
transactions. 

Que réclame l'escompte? De la monnaie évidemment, 
puisqu'escompter est une opération qui consiste à acheter 
des promesses à terme en livrant de l'argent comptant. 
Quand le mouvement des afiaires s'étend, quand le com- 
merce exporte beaucoup de produits', plus de lettres de 
change sont créées et présentées à l'escompte pour obtenir 
du numéraire. Il aurait donc faUu qu'en 1864, année d'ex- 
pansion commerciale» la quantité de métaux précieux em^ 
ployés à l'échange augmentât àproportioUi Or, on l'a vu, 
la nécessité de faire de grands payements à l'Orient enle- 
vait l'or et l'argent surtout, à mesure des arrivages, 

1, Aa commencement ds 1864,1m exporUtloiu de l'AiigUteiTef'élaieiil 
«ceruea de 60 à 60 mlUloiu de fMn«« pRr moli. 
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d'où l'ésiiltait l'élévation du loyer de l'insti-ument métal- 
lique des échanges. 

En résumé donc la crise de 186i a été longue et même 
intense si l'on considère le taux de l'intérêt et la déprécia- 
tion des principaux fonds publics, consolidés anglais et 
rente française. Mais elle a été moins désastreuse que 
les crises précédentes, et elle n'a arrêté d'une manière 
sensible l'accroissement de la production et l'accumula- 
tion de la richesse dans aucun pays de l'Europe. 
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CHAPITRE VIII 



La discussion des effets produits par l'abondance et la 
rareté du numéraire nous permet d'aborder maintenant 
l'examen dea mesures propres à prévenir les crises ou du 
moins à en pallier les funestes conaéquences,. On a vu que, 
pour qu'une véritable crise éclate dans un pays, il faut la 
réunion de trois circonstances : d'abord l'emploi du crédit 
soua toutes ses formes et porté à ce point qu'il réduise ex- 
trêmement l'usage de la monnfde métallique ; puis un 
vaste commerce qui de temps à autre, par un dérangement 
de la balance, nécessite l'exportation d'une grande quan- 
tité de numéraire à prendre sur une circulation qui en pos- 
sède tout juste le nécessaire; enân un marché surchargé 
d'opérations à terme qui exigent le secours du crédit, et 
qui, le crédit se refusant ou se contractant, aboutissent à 
des pertes, à des désastres. Si les crises résultent de la 
concordance de ces trois circonstances, pour lea prévenir il 
faudra nécessairement empêcher que ces causes ne se re- 
présentent; mais comment y parvenir? 

Le premier remède qui s'indique est de conserver une 



D,g,t,.,.d.:, Google 



182 LE UARCHÉ UONËTAIRE. 

circulation métallique abondante. M. Fullarton, dans son 
remarquable essai sur le Règlement de la circulation, a 
parfaitement montré comment la France naguère encore 
échappait aux perturbations moDétaires, gr&ce aux innom- 
brables accumulations d'argent grandes et petites qui 
existaient chez tous les particuliers, depuis le paysan qui 
enfouissait ses écus dans un pot de fer jusqu'au banquier 
qui les conservait dans son coffre-fort. Quand l'exportation 
enlevait une certaine <}uantité de numéraire, une partie de 
ces petits trésors, attirée dans la circulation par une légère 
hausse d'intérêt, sufîîsait pour combler le vide, et c'est 
ainsi qu'on a vu la Francs, après les maux d'une double 
invasion, payer un demi-milliard aux pinssances alliées en 
quelques mois, sans qu'on reinu'quàt aucune gène sensi- 
ble dans la circulation. Depuis que l'argent ne s'enfouit 
plus, mais se place en titres d'empnmts publics ou en 
obligations de chemins de fer, et qu'en mAme Umpi la 
circulation fiduciaires'étèveàSOO ou 900 niilUonfl,lemoMy- 
market français est devenu bien plus sensible aux contïac- 
(ÏMisetaux fluctuations produites parle commerce extérieur. 
Afin de conserver une large circulation fflétalHque, 
fauârait*il donc renoncer à l'emploi du crédit ou lout au 
moins à celui du billet de banque? M. Wolow^ fait un 
calcul très-simple qra engagerait presque à reeonuflander 
ce dernier parti, quelque extrême qu'il paraisse. L'emploi 
de 800 millions en billets, moyenne de rémission tant ea 
France qu'en Angleterre et aux États-Unis» procure une 
économie annuelle de 40 million»; nnis n le8 crises dé- 
cennales occasionnent une pertA d'un demi-tnilliard, esti- 
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mation bien inférieure à la réalité, chacuu de ces pays 
perd au moine 10 millions par an par l'usage de la mon- 
naie de papier, bien à tort vantée comme la plus écono- 
mique de toutes. Certes, si en renonçant au billet on était 
certain d'échapper aux crises, il ne faudrait pas hésiter k 
payer les 40 millions de primes que coûterait ce sacrifice 
fait à une complète sécurité ; mais cela ne suffirait pas, 
car Hambourg, sans véritable émission de billets, n'a pas 
échappé aux grandes tourmentes commerciales, et c'est 
l'emploi de tous les instruments de crédit, dont le billet de 
banque est l'un des moins importants ', qui t^nd à réduire 
la circulation métallique, circonstance essentielle sur la- 
quelle Robert Peel n'avait point assez fixé son attention en 
I8ii. Quoi qu'il en soit, il est toujours certain que, pour 
rendre les crises moins fréquentes, il faudrait limiter la 
circulaliott des billets plutât que de l'étendre, comme le 
demandent à tort la plupart des publicistes français en ce 

t. En Angleterre, le bHlel d« banque perd chaque année da «m im- 
porlaace comine agent â'fchange. En 1844, la drculaUoa Qduelalre ae 
mpnlait à environ 90 mllllona iterllng. Aujourd'hui, quoique le mouve- 
menl d'affairée ait probablement doublé, le chlITre dea bllleli ne dépaaie 
guère 36 tnllIlouB , et l'dmii^on dei banques provlnolales esl réduite i la 
maillé environ de ce qu'elle était en 1844 et du maximum légal. A me- 
■are que le méeaninne dei opératlOBB de banque «e perfieeUmne , on rigls 
da?dKlage h» d«tl«a rédproquet par de rimplea Iruucriplloni dans lei 
litrea. Depule que tout récemment la Banque d'Aoglelerre a'eal Tait repré- 
senler au ektlTing-home de Londres, lea centaines de milllang qui s'y eoi- 
dent ehaqu* Jour n'eilgent plua mbne l'emploi dea l/tnlmoui. En 1863, 
on a Tait par Jour Jusqu'à 330 millions d'affaires au elearing-houie de 
New-York par de limples annoUttona dans lea écritures. Dans ces deux 
|m;i, remploi daUllel dimlane k nesnra qile le mouvement des éobanges 
devient plu9 considérable. En présence de ce tait, ne serait-on paa amené 
Ik croire que la liberté d'émisiion ne ferait ni lôul le mal que redoulent 
tel aévétwlree i n) tout le bien qu'eit et^èrénl les patlisanst 
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moment. En Angleterre, où la monnaie métallique ne sert 
plus qu'au commerce de détail, on reconnaît le danger de 
la situation en présence d'un mouvement d'exportation et 
d'importation qui s'élève par an à 9 ou 10 milliards. Les 
deux écoles économiques qui se partagent l'opinion au su- 
jet de la circulation sont d'accord sur ce point. On sait ce 
qu'a fait l'école de Mac-Culloch par son représentant au 
pouvoir, Robert Peel, en vue d'assurer à la Banque une 
forte réserve. Tooke, le chef de l'école adverse, est aussi 
d'avis que les banques devraient toujours conserver un ap- 
provisionnement métallique très-considérable. C'est le der- 
nier mot de sa fameuse Bùtoire des Prix. Voici le raison- 
nement qu'il fait et qu'il appuie sur une étude approfondie 
de l'histoire du money-market. Quand la balance du com- 
merce est dérangée par uq excès d'importation, il faut né- 
cessairement envoyer de l'or à l'étranger pour rétablir l'é- 
quilibre ; mais, une fois ces expéditions faites et les dettes 
payées, le change se remet au pair, car il n'y a plus excès 
de traites sur l'Angleterre : dès lors la cause du drainage 
métallique cesse, et l'or ne s'écoule plus du pays. Si donc, 
quand l'écoulement commence, la banque est en posses- 
sion d'un puissant encaisse, elle pourra atteindre le moment 
où l'équilibre se rétablira, sans aucune mesure exception- 
neUe et en portant seulement l'escompte aux taux de S ou 
6 p. 100. Si au contraire le commerce doit puiser l'ar- 
gent dont il a besoin dans un réservoir à moitié rempL au 
début, il le mettra complètement à sec avant d'avoir pu 
solder ses dettes envers l'étranger, et la banque sefa 
obligée d'avoir recoui-s àdes mesures d'une rigueur dése»- 
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pérée etfuneste pour tous, aiîn d'échapper au danger d'une 
suspension. Ainsi donc éviter d'étendre d'une façon arti- 
ficielle la circulation fiduciaire et conserver dans les 
caisses des institutions de crédit de larges approvisionne- 
ments mét^dliques, telle estlapremière mesure de prudence 
que conseille l'expérience du passé. 



D,s,t,.,.d.:, Google 



CHAPITRE IX 

DEUXIËHa MnAdR. HAD9SG DU TADX DE L'ESGOHPTB. 



La seconde circonstance qui contribue à déterminer les 
crises est, ayons-nous dit, un dérangement dans la balance 
du commerce. Ce point demande quelques explications. 
Pour savoir si l'équilibre existe, il ne suffit pas de consul- 
ter le tableau des exportations et des importations, afin de 
se réjouir quand les premières dépassent les secondes, ou 
de s'affliger à la vue d'un résultat opposé, comme le ferait 
un disciple naïf de l'école mercantile. En effet, si l'on re- 
levait par exemple les chiffres qui concernent l'Angleterre, 
on se convaincrait qu'elle importe, année moyenne, au 
delà d'un milliard de francs en valeur de plus qu'elle n'ex- 
porte '. Il n'en résulte pourtant pas que la balance lui soit 
défavorable, car généralement tous ces millions de mar- 

1. Votcl la tAlilean du conmerce eiUiiear de l'Angleterre pour lea 
quatre demtère« années, Lei chlfR'eg en sont réellement inilracUfo. 
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imporUlioM. 


860. 


ÎIO.SSI.OOO 1. II. 
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Î17.*85.00û 


IS9.e33.000 


ST. 8 53.000 
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2Î6.593.000 
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chandises représentent simplement lea béuéâccH de leurs 
opérations de conunerce et l'intérêt annuel des immenses 
capitaux que les Anglais ont placés dans le monde entier 
et dont ils touchent le revenu sous forme de denrées qu'Us 
consomment. Ces importations sont donc une sorte de tri- 
but que l'univers paie à la nation qui lui a prêté de l'argent 
pour faire ses chemins de fer, exploiter ses mines ou entre- 
tenir ses armées, et l'Angleterre ne doit rien exporter en 
retour, car elle ne fait que toucher les sommes qui lui sont 
dues. La seule indication infaillible d'un dérangement de 
la balance commerciale est le taux du change, et en temps 
ordinaire les variations du change sut^nt pour ramener 
le commerce international vers un état d'équilibre où les 
importations balancent les exportations, en exceptant, 
bien entendu, celles qui ont le caractere d'un tribut ou 
d'un payement et qui n'exigent pas de compensation'. 
Toutefois il se présente de temps à autre des cas excep- 
tionnels, où par suite soit d'ime disette, soit d'une impor- 
tation extraordinaire de certaines matières premières à des 
prix exorbitants, ainsi que nous le voyons en ce moment 
poin* le coton, l'équilibre ne se rétablit pas et où le change 
reste longtemps contraire malgré les envois continuels de 
métaux précieux. Dans ce cas, par quel moyen échapper à 

1. Cette loi el curieuu a été BdnlrtkbUmeiil eipoaée par H, Slnart Hill 
dans h» ah*p. xiii et uni da quatrième livre de «ee Principu d'éco- 
nomie politique. Od U trouTera Indlquéii auaal dan» un opusonle que J'ai 
publié soUB le litre de : Étadet lur la lihtrtê du commerce international ; 
Paris, Gv.itlan*«in. ITd mot «ufBt ï expliquer cette loi. Un change djtïTe- 
rable rdaultant d'un excie d'Importation stimulera l'euporlsUon , parce 
que souvent 11 lera molna onéreux d'envoyer des marclianclfses que de Tor 
pour aolder la diffifrenee. 
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la crise? Ici encore tous les hommes compétents s'accor- 
dent en Angleterre à reconnaître qu'il n'y a qu'un seul 
remède : la liausse du taux de l'escompte officiel fixé par 
la banque régulatrice. Jadis les souverains défendaient 
l'exportation du numéraire sous peinede mort, et le métal 
précieux ne s'en écoulait pas moins ; aujourd'hui on a vu 
que, pour attirer l'or des quatre coins de l'horizon, il suf- 
fisait d'élever l'intérêt de 2 ou 3 p. 100, c'est-à-dire de le 
payer son prix. 

La puissance de ce mécanisme merveilleux, qui agit 
avec la régularité d'une pompe aspii'ante, était à peine 
soupçonnée il y a vingt ans, peutrêtre parce qu'alors le ca- 
pital, moins mobile et moins cosmopoEte, obéissait moins 
exactement à l'appel. En I8i4, on croyait généralement 
que la prudence des banques devait surtout se manifester 
par le règlement de leur circulation fiduciaire. Depuis lors, 
ou a reconnu que celle-ci échappait presque entièrement 
à leur contrôle, qu'elle se maintenait toujours à peu près 
dans les mêmes limites, et que son infiuence sur le money- 
market était tout-à-fait insignifiante ; mais d'un autre côté 
l'expérience journalière a montré que l'effet d'une hausse 
de l'escompte était magique, infaillible. Il est facile d'ex- 
pliquer ce phénomène, l'un des plus intéressants que pré- 
sente l'étude du monde commercial, l'un des plus im- 
portants aussi par ses conséquences pratiques. Élever le 
taux de l'intérêt signifie qu'on est disposé à payer un plus 
fort loyer pour l'usage du numéraire. Il s'ensuit que l'ar- 
gent disponible sur les places où relativement il abonde et 
où il se loue bon marché se précipitera vers le marché où 
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on consent à le payer cher. C'est l'iné^table conséquence 
de la loi de l'offire et de la demande. Si l'on payait les voi- 
lures publiques S francs l'heure à Londres, tandis qu'à 
Paris on ne voudrait donner que 3 francs, il est évident 
que toutes passeraient la Manche à la condition qu'elles 
pussent se transporter aussi facilement que les véhicules 
d'or et d'argent. L'or est aussi mobile que l'eau, et tend, 
comme cet élément, à se mettre partout de niveau. Il 
coule avec impétuosité vers les endroits où un vide se pro- 
duit, et c'est précisément ce vide, ce besoin d'argent, que 
trahit l'élévation de l'intérêt. Pour faire passer le métal 
d'un pays dans un autre, il y a mille moyens, et ils de- 
viennent chaque jour plus rapides, plus économiques, à 
mesure que les relations internationales se resserrent et se 
multiplient. Indépendamment des opérations de banque 
qui rendent possibles des transports d'argent ou qui eu 
tiennent lieu , il se fait des achats de fonds publics et de 
marchandises sur la place où l'escompte s'élève, car cette 
hausse a pour inévitable conséquence de déprimer d'abord 
le prix des fonds publics, et ensuite, si elle continue, 
celui des marchandises. Le reflux de l'or sur le marché 
de New- York en novembre 1837, après la suspension uni- 
verselle du mois précédent, est un des plus concluants 
exemples de ce phéDomèue. 

La solidarité des divers marchés monétaires, qu'on 
s'étonne de voir encore niée en France par des financiers 
habiles ', est depuis longtemps en Angleterre un axiome 

I. Lorsque, <l>m m r^enle brorhure sur VOrgaaiialion dn crédit, 



D,s,t,.,.d.:, Google 



170 LE MARCHE MONËTAIRB. 

incontesté dans la région àes affaires. Déjà en 1857, lord 
Overstone, — autrefois M. Loyd, — développait cette ■vé- 
rité dans des lettres adressées au Times au sujet de la crise 
de cette année. « Tandis que toutes les nations civilisées, 
disaitril, se font concurrence pour la possession du capital, 
il est impossible qu'un pays en conserve la proportion dont 
il a besoin, s'il ne consent pas à en payer le prix sous la 
forme d'un intérêt élevé. Quand des circonstances spé- 
ciales amènent une forte demande de métaui précieux, le 
peuple qui ne se résigne pas à s'imposer les sacrifices que 
les autres subissent doit renoncer à conserver une circu- 
lation métallique et ee préparer au régime du papier- 
monnaie. Il est désormais impossible que l'un jouisse des 
avantages de l'argent à bon marché, tandis que les autres 
sont dans l'embarras et supportent la gène d'un intérêt 
élevé. » L'exactitude de ces affirmations est clairement 
démontrée par l'histoire financière de l'année dernière 
(1664), où l'on a vu l'escompte s'élever et descendre à peu 
près du même pas sur les principaux marchés moné- 
taires de l'Europe. 
La diversité des opinions qui régnent h ce si^et à Paris 

Hi Ihu Pdrelrs vent que l'iDt^rBt real« bas en FnDoe, me&te qnand II t'i- 
lève Bur loua les autres marché» monétalreB, n'eal-ce pu comme b'11 vouUtI 
uinrer k lont l'emptre du rromenl k IS tr., tandta qu'i l'éb'tuiger on \e 
ptjertit 35 ou 80 fr,r Et demander comment raifenl pourrait puter de 
Fratkce en Angleterre , n'est-ce pai exiger qu'on explique comment bit 
r«au pour remplir le tide qui Is lolllcltef Dans lei paya où la loi limite 1 
e p. 100 1b tau da t'IntërH, lei banquet dârendenl Itiir enc^ise en ra- 
poutunl eert^Dea valeure qu'elle* escompteal d'ordinaire , et cela irrite 
bien plui le commerce qu'une bauiee, qui atteint tout le monde et qui ne 
crée pM dent caMgorlee , l« i\w et le» réprouTJe du crédit. 
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et à Londres est remarquable. Tandis qu'ici le reproche 
qu'on adresse saiu cesse k la Banque de France est d'é- 
lever trop l'escompte, U^bas celui qu'on répète à tout ins- 
tant contre la Banque d'Angleterre est de ne pas l'élever 
assez et assez tAt, Toutes les crises anciennes, af&rme-t>-on, 
ont été causées ou aggravées par la même faute, qui con- 
siste h ne pas hausser à temps le taux de l'intérêt. Et ce ne 
aont pae, qu'on veuille bien le remarquer, des théoriciens 
qui tiennent ce langage, ce sont les organes de la Cité, les 
représentMits des intérêts du commerce, le Times et 
YEeonomiii. Pendant toute l'année dernière, ils n'ont 
cessé de gourmander la Banque sur sa lenteur à hausser 
l'escompte et but sa hAte intempestive à l'abaisser. Le pre- 
mier devoir de la Banque dans les moments difficiles, 
dit-on là-bas, est de maintenir un large approvisionne- 
ment métallique. Aussi longtemps que l'encaisse est con- 
servé, la confiance demeure intacte, il n'y a point de crise 
violente k craindre, car il n'y aura point de ces paniques 
qui tuent le crédit. Le crédit sera cher, mais les bonnes 
valeurs trouveront k s'escompter. L'argent s'écoule, il est 
rare, donc il ne peut être loué k bon compte. Tant pis 
pour ceux qui ne peuvent pas en payer l'usage au prix 
du jour ! Du moins, s'il y a gâne, il n'y aura pas de désas- 
tres. Et en effet le money-market a échappé en 1864 à une 
tourmente qui semblait imminente. 

Ainsi donc l'expérience des cinquante dernières années 
et celle toute récente de l'année qui vient de a'écouler per- 
mettent de formuler avec précision les mesures de pru- 
dence à prendre dans le règlement du commerce intema- 
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tîonal. Le change contraire îunène-t-il un écoulement 
prolongé du numéraire, haussez l'escompte, afin que le 
vide attire le métal de tous les marchés où il e8t encore 
abondant. L'or reflue-t-il largement , desserrez l'écrou , 
the screui, comme disent les Anglais ; abaissez l'intérêt, 
afin que le commerce ait la faculté de puiser dansl'appro- 
Tisionnement reconquis de quoi opérer ses payements. Et 
ainsi faites marcher sans hésitation la pompe pneumatique 
du numéraire jusqu'à ce que l'équilibre soit rétabli et le 
danger passé. 

J'arrive maintenant à la troisième et dernière circons- 
tance qui contribue à déterminer les crises, l'excès des 
engagements à terme, qui exigent l'intervention d'un 
large crédit et d'un numéraire abondant, et qui aboutis- 
sent à des catastrophes quand le numéraire fait défaut et 
que le crédit se contracte ; mais il semble impossible ici 
d'imposer des mesures de prudence. Comment en effet 
entraver par des règlements restrictifs la liberté des tran- 
sactions commerciales, ce domaine réservé que respectent 
même les despotes? Comment empêcher les particuliers 
d'acheter des marchandises à terme, de souscrire à des 
entreprises nouvelles, de s'engager à des versements fu- 
turs? L'idée seule d'une prétention semblable parait ab- 
surde, et pourtant on y arrive tout simplement, sans res- 
trictions et sans réglementation, par le même procédé qui 
permet de maintenir l'équiUbre dans les échanges inter- 
nationaux, la hausse de l'escompte. Un exemple récent va 
le démontrer. Ënl863, comme en 1824, 184S et 1856, on 
avait vu s'é!ablir en Angleterre un très-grand nombre de 
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sociétés; on en a\ait lancé à la Boui'se de Londres deux 
cent soixante-trois avec un capital souscrit de 2 milliards 1 /2, 
dont l milliard payable en 1864. Il n'y avait pas encore de 
quoi gêner sensiblement, en temps ordinaire , la circu- 
lation d'un pays dont l'épargne actuelle monte, suivant 
des calculs très-bien faits, à environ 130 millions sterling 
ou plus de 3 milliards par an. L'élan toutefois était donné ; 
beaucoup d'autres sociétés continuaient à se constituer au 
commencement de 1864, etles appels de fonds, pesant sur 
un marché déjà gêné par la situation du commerce exté- 
rieur, pouvaient provoquer de graves perturbations. La 
hausse de l'intérêt a écarté le danger en entravant l'essor 
de l'esprit d'entreprise et de spéculation, car les faiseurs 
de projets savent bien que les souscripteurs qui abondent 
quand l'intérêt esta 2 ou 3 p. 100, ne sont plus aussi em- 
pressés quand l'escompte officiel est ii 8 ou 9, parce qu'ils 
trouvent alors facilement un emploi très-lucratif de leur 
argent. Si en 18641a Banque d'Ângleten'e avaitagi comme 
en 1825, maintenant l'escompte à ba^ prix malgré la fuite 
du numéraire, le change contraire et le développement de 
l'esprit d'entreprise, il est certain que le monde des affaires 
aurait eu à traverser de terribles épreuves et à enregistrer 
de nouvelles catastrophes. 
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CHAPITRE X 



On admet qu'un change défavorable a pour conséquence 
l'exportation du niunéraire; mais, dit-on, le taux de l'in- 
térêt ne peut avoir aucune influence sur ce phénomène 
résultant de la balance des échanges internationaux. 

«n est conséquemment iien établi, dit M. Péreire, que 
les mouvements des métaux précieux n'ont aucun rapport 
avec les variations du taux de l'intérêt. Le cours du change 
est Indépendant du taux de l'escompte '. n 

Il y a heu de s'étonner qu'un homme habitué aux gran- 
des opérations financières nie un fait certain cent fois con- 
staté. Nous en citerons bientôt quelques exemples frap- 
pants. Voyons d'abord comment la hausse du taux de 
l'intérêt peut rappeler les métaux précieux ou arrêter leur 
écoulement en modifiant le cours du change. 

L'effet certain, incontesté d'une hausse de l'intérêt est de 
fah^ fléchir le prix des marchandises et de tous les fonds. 
Il en est ainsi parce qu'un grand nombre de personnes 

1. Principes de U Conitiiuiion dti banques, p. 93, IS6S1 
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ont toujours besoin de crédit pour soutenir leurs opéra- 
tions et quand le crédit se contracte, il faut qu'elles liqui- 
dent, qu'elles vendent leurs marchandises ou leurs fonds 
pour faire face à leurs obligations. Si les mi rchandises 
et les fonds baissent de prix, il est inévitable t|ue les capi- 
talistes des pays où l'argent est encore abondaiit donneront 
des ordres d'achat. Pour payer ces achats, ils seront obli- 
gés de ffùre des remises, et ainsi l'argent refluera vers le 
pays où la hausse de l'intérêt a amené la baisse du prix'. 
Quand un pays a plus importé qu'exporté, quand il doit 
faire des remises à l'étranger soit pour couvrir des frais de 
guerre ou des placements en chemins de fer , soit pour 
payer le coton ou le blé qu'il a importé, il y a sur les places 
étrangères beaucoup de traites payables dans ce pays et 
comme elles sont offertes , elles baissent. Elles baissent 
jusqu'au moment où il est plus avantageux pour les créan- 
ciers étrangers de faire venir de l'or que de vendre des 
traites, et alors commence l'écoulement des métaux pré- 
cieux. Mais dès que la hausse de l'intérêt suivie de la baisse 
des prix attire les placements des capitalistes étrangers, 
.ceux-ci pour opérer leurs remises recherchent ces mêmes 
traites tout à l'heure dédaignées, et les créanciers pouvant 

1, < Une balste de prix, dit M. StusTt )lil],inodlBe le court du chaDf;e 
«B tUcant eener la oum qnl Tnidl randa contraire. Lompie la balue 
ut «urveaue, il eit pliu »anlageux d'exporter des marchaDdlBes que de 
l'or, mC me pOQt couvrir de» dettes andennei. L'éMTatlon du taoi de l'in- 
Urèt Bt la IMm dn prtx des Utrai, qnl es est )a lolle , ytmt pldi dtrefite^ 
meot aa but) patxte qu'elles engagent les étrangers à ne pas reUrer l'or 
qui leur est dû et à le placer daiu le pajs on même à ; en tmojtr poilr 
ptoQtm da l'élftatlOn du taux de l'iotérM. Nooa avons va, en 1S4T, uo 
Uemple remarquable de cette manlire d'arrSier une expfirlalloa d'or. * 
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vendre avantageusement leurs lettres de change renon- 
ceront à faire venir du métal. Létaux du change s'amé- 
liorant, tendra vers le pair et l'exportation de l'or cessera 
par suite. 

Indépendamment des achats de marchandiseset de fonds 
qui feront refluer l'or vers les pays où l'intérêt est élevé, il 
y a d'autres opérations qui auront le même effet. Il sera 
avantageux d'employer de l'argent à l'escompte là où l'in- 
térêt est élevé ; ceux donc qui auront de l'argent dispo- 
nible l'enverront sur la place où on pouiTa gagner 7 à 
B p. 100 en escomptant de bonnes valeurs, plutôt que de 
n'en retirer que 3 ou i p. 100 chez eus. 

M. G. Goschen dans son excellente étude sur le change' 
a clairement montré comment se faisait cette opération. 
Nous allons résumer ce qu'il dit à ce sujet. Les dettes d'un 
paya vis-à-vis de l'étranger sont pour une grande partie 
sous forme de traites à échéance plus ou moins éloignée. 
La plupart de ceux qui émettent ces lettres de change les 
présentent à l'escompte. Les capitaKst«s, les banquiers les 
achètent sous déduction de l'intérêt jusqu'au jour de 
l'échéance, et ils exigent cet intérêt au taux où il est fiïé 
dans le pays ou la lettre est payable, parce qu'en effet si 
l'escompteur veut avoir de l'argent comptant, c'est ce taux 
qu'il devra subir lui-même. Maintenant si le taux de l'intérêt 
monte dans ce pays, il préférera attendre l'échéance, sinon 
il perdrait; si au contraire l'intérêt tombe au-dessous du 



1. The Tbeory of ihe rorelgn exchanges, by G. Goechen, H. V., 
edlUon, 1861. 
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laui qu'il a exigé lui-même, il aura intérêt à faire rées- 
compter le papier qu'il a pris, et à se faire envoyer de 
l'argent. En fait, il y a toujours sur les places du continent, 
Paris, Berlin, Francfort, Hambourg, Amsterdam, beaucoup 
de banquiers qui tiennent en portefeuille des traites pour 
des sommes considérables. Le taux de l'intérêt baisse-t-il 
à Londres, ils ont intérêt à présenter cette masse de traites 
à l'escompte en Angleterre pour s'en faire remettre le mon- 
tant, qu'ils peuvent placer à un taux plus avantageux. Si 
au contraire l'intérêt est élevé, ils auront intérêt à laisser 
en Angleterre le capital dont ils peuvent disposer, en raison 
des traites qu'Us ont achetées. 

Ainsi donc une hausse de l'intérêt aura un double effet : 
d'une part, elle déterminera tous ceux qui peuvent faire 
venir de l'argent d'Angleterre à l'y laisser le plus long- 
temps possible, et d'autre part, elle engagera ceux qui 
ont des fonds disponibles à les y envoyer, soit en achetant 
des traites sur l'Angleterre, soit en faisant tirer sur eus, de 
Londres même, ce qui aura un effet identique, qui sera de 
relever le cours du change et d'arrêter l'écoulement du 
numéraire. 

M. Goschen montre aussi très-bien que pour qu'une 
hausse de l'intérêt amène ce résultat, il faut qu'elle s'élève 
assez haut au-dessus du taux régnant dans le pays dont 
on veut soutirer le numéraire, surtout si les deux places 
n'ont pas le même étalon monétaire. En effet, s'il s'agit de 
placements en lettres de change à trois mois, 4 p. 100 de 
difiërence ne donnerait que 1 p. 100 de profit, et sur ce 
! p. 100 ilfautpréleverle transport du numéraire etlacon- 
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version de l'argent en or ou de l'or en argent. C'est pour 
ce motif qu'entre Hambourg et Londres une différence 
d'intérêt de 4 p. 100 pourra subsister pendant ass« long- 
temps. Entre liondres et Paris une semblable différence ne 
pourrait durer, parce qu'entre ces deux places les trans- 
ports de numéraire se font à très-peu de frais. 

Ces faits sont si bien connus, et on a vu si fréquemment 
en Angleterre la hausse de l'intérêt amener une améliora- 
tion dans le taux du change et arrêter ainsi l'exportation 
du numéraire, que dès que cette circonstance f&cheuse ee 
présente, tous les organes du monde commercial enga- 
gent instamment la Banque à élever létaux de l'escompte- 
Cette hausse est sans doute un mal, car elle est une entrave 
au développement des affaires dont elle diminue ou anéantit 
les bénéfices. Mais elle n'est qu'un symptôme d'un mal 
plus profond, la rareté de l'argent qui amène les con- 
tractions du crédit. 

11 faut doue attaquer la cause même du mal et y mettre 
un terme; il faut rappeler l'argeat pour rendre au crédit son 
élasticité perdue . Or, pour y parvenir, le meilleur moyen, le 
plus efficace, le plus prompt, est précisément la hausse de 
l'intérêt ; c'est un remède peu agréable, mais nécessaire. 
Le commerce anglais agissant comme le fait un malade 
raisonnable, n'hésite pas à rédtuner lui-même rs^[dicatioa 
de ce remède, le seul qui puisse mettre promptement un 
terme à la crise dont il souffre. 

Il ne faut jamais ouUier que les transacUoos si multi- 
pliées engagées dans un pays sont toutes stipulées en mon- 
UEÙe. Tous ceux qui font des affaires se sont engagés à payer 
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à certaines dates, des sommes en numéraii'e ou en billets 
convertibles en numéraire. L'intervention du crédit dis- 
pense d'ua grand nombre de payements en écus, mais il 
De peut les supprimer complètement. Il faut donc une cer- 
taine quantité de numéraire et de billets, et malheureuse- 
ment quand le numéraire s'en va, la circulation ûduciaire 
aussi est menacée. Or, le commerce sait parfaitement que 
si une partie du numéraire s'écoule, on se disputera la 
possession ou la location de celui qui reste. Il haussera de 
valeur, c'est-à-dire que le prix des marchandises baissera, 
et d'autre part le loyer de l'argent sera nécessairement 
cher, car on ne peut pas prêter à bon marché ce qui est 
rare. C'est pour ce motif qu'il suit d'un œil attentif le taux 
des changes, baromètre infaillible, qui indique dans quelle 
direction va couler le courant monétaire, et dès qu'il voit 
qu'un change contraire lui enlève l'instrument indispen- 
sable des échanges, il réclame l'application de la mesure 
qui peut renverser ce courant et le faire refluer vers eux, 
c'estrà-dire une hausse de l'intérêt', 

S'U fallait citer à ceux qui nient le rapport intime qui 
existe entre le change, c'est-à-dire entre le mouvement des 
métaux précieux et le taux de l'escompte, il faudrait refaire 
l'histoire du marché monétaire depuis cinquante ans, cai- 
il ne s'est point passé d'année où l'on n'ait pu constater ce 
rapport. Nous rappellerons seulement deux exemples des 
plus frappants. En 1861, l' Angleterre avaitimporté d'Amé- 
rique pour des sommes considérables de blé et de coton. 

1. Voy, aux Annexe*, ii. 6. 
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Ses exportations étaient insuffisantes pour rétablir la ba- 
lance; le cbange devint défavorable. Les traites sur Lon- 
dres se vendaient à New-York beaucoup au-dessous du 
pair et l'or s'écoulait. La Banque éleva l'escompte d'abord 
à 7 p. 100 ie9 janvier, puis à 8 p. 100 le U février. Aus- 
sitôt le hautprix de rargentattiralescapitaux du continent. 
Les banquiers achetèrent à l'envî des lettres sur Londres, 
les poussèrent au-dessus du pair par leur concurrence , 
et enfin le numéraire reflua vers les caves de la Banque 
avec tant de force que l'encaisse se releva rapidement, et 
querintérêtfut réduità7p. 100 en mars et à3 en avril. 

Pendantlacrisel863-i86i, on apuconstateràtrois repri- 
ses différentes au moinsl'effet infaillible de lahausse de l'es- 
compte sur le cours du change, et par suite sur le mouve- 
ment des métaux précieux et le niveau de l'encaisse. Le 2 dé- 
cembre l'encaisse de la Banque d'Angleterre était descendu 
à 13,048,475 L st. etlaréserve à 6,67S,850L st. Letaiix 
de l'escompte est porté à 8 p. 100 et le 23 décembre l'en- 
caisse s'élevait à 13,048,475 1. st. et la réserve à 
6,675,850 I. st. On a gagné 1,168,592 1. st. en trois se- 
maines, et l'intérêt est réduit à 7 p. 100. Au 4 mai 1864, 
l'encaisse est tombé à 12,454,244 1. st. L'escompte est 
porté à 9 p. 100, et le 8 juin le métal monte déjà à 
14,043,129.Enquatre semaines onareconquis 1,588,885. 
L'escompte est ramené à 6 p. 100. 

EnfinleSseptembreavecunencaissede 12,840,3751. st., 
l'intérêt est de nouveaurelevé à 9. p. 100. Le 10 novembre 
il est abaissé à 8, avec 13,647,2701. st. de métal et en dé- 
cembre à 6 p. 100 avec 13,840,694 1. St. 
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CHAPITRE XI 

LEH BAKODES KB riDTRNT PAS FIXER A LEUB CHÉ LK TADI DE L'iKT^RÊ 



Il n'y a qu'un seul moyen de fixer à son gré le prix de 
vente ou de location d'un produit, c'est d'en avoir le mono- 
pole absolu. Si les banques privilégiées possédaient tous les 
capitaux circulants ou tout le numéraire ' d'un pays, elles 
pourraient élever ou diminuer, suivant leurs convenances, 
l'indemnité qu'elles réclameraient pour en céder la jouis- 
sance pendant un certain temps, c'est-à-dire le taux de 
l'escompte ; mais, comme elles ne possèdent qu'une très- 
petite partie de ces capitaux ou de ce numéraire, leur 
puissance, sous ce rapport, est très-limitée. 

Vers 1840, M. Leatham, s'appuyant sur le nombre des 
timbres émis, portait la circulation moyenne des effets de 
commerce à I32,423,i60 1. st. pour tout le Royaume-Uni, 
à une époque donnée. 

En 1853,M.Newmarch arrivait, par un calcul semblable, 
au chiffipe de 116,000,000 1. st. pour l'Angleterre et 
l'Ecosse, dont 100 millions étaient présentés à l'escompte. 

I. Si le ttui. de l'intéril dépend, comme on le prétend, non de la 
qaantlU de numéraire, mais de la nuese dei capllaux, la propoiillon 
Inscrile en tSte de ce d)tq)itre Berail encore bien pins vraie. 
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Or, de ces 100 millions un cinquième au plus passait dans 
le portefeuille de la Banque. 

Comme l'escompte, c'est-à-dire la location du numé- 
raire, est une industrie libre, si les banques privilégiées 
demandaient un prix trop élevé, on s'adresserait aux ban- 
ques privées. Si elles escomptaient à trop bas prix, on au- 
rait vite épuisé leurs réserves, tout comme on ferait à un 
commerçant qui vendrait ses marcbaudises au-dessous du 
cours. Ces propositions paraissent si évidentes qu'il sem- 
blerait superflu d'invoquer des autorités pour en confirmer 
l'exactitude, mais puisqu'elles semblent mises en doute ou 
sans cesse oubliées, citons le témoignage d'un homme à 
qui oc ne contestera pas, du moins, la connaissance des faits. 

Dans l'enquête ouverte, en Angleterre, par la Chambre 
des Communes sur la question de la circulation, M. James 
Wilson, le fondateur de VEconomist, adressa à M. Wegue- 
liu, directeur de la Banque d'Angleterre, les demandes qui 
suivent. Ce petit dialogue est instructif, car il eût été diffi- 
cile de trouver en Angleterre deux hommes plus compé- 
tents en cette matière. 

« Demande. — L'idée que la Banque peut à son gré 
hausser ou baisser l'escompte est-elle fondée? 

Réponse. — En aucune manière. 

D. — Étes-vous obligé de suivre le taux du marché? 

R. — Certainement. 

D. — En temps ordinaire, si la Banque abaissait le taux 
de l'escompte au-dessous du prix du marché, le résultat 
ne serait-il pas de lui enlever tout son capital disponible? 

R. — Évidemment. 
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D. — Et Bielle demandait un intérêt plus élevé ne per- 
draitrelle pas sa clientèle ? 

R. — J'en suis convaincu. 

D. — La Banque n'a donc pas plus le pouvoir de déter- 
miner le taui de l'escompte qu'un autre marchand n'a 
celui de régler le prix de vente de son article? 

B. — Pas plus, je pense. 

D. — Y a-t-il un wiVte moyen de diriger )a Banque que 
de suivre la loi de l'offre et de la demande? 

M. — Je n'en connais pas d'autre, n 

La Banque de France, dans une pétition adressée récem- 
ment au gouvernement, affirmait les mêmes principes 
dans des termes à peu près identiques : « La Banque, 
disait-on dans cette pièce, ne fait que refléter exactement 
les conséquences de l'ofire ou de la demande des métaux 
précieux. Quand la Banque hausse ou haisse le taux de 
l'escompte, elle ne crée rien, elle n'invente rien, mais elle 
reflète exactement les conséquences de l'offre et de la de- 
mande des métaux précieux, elle obéit aux diverses néces- 
sités du moment et suit l'impulsion de faits irrésistibles. » 

Les banques peuvent, il est vrai, échapper à la nécessité 
d'élever le taux de l'escompte en limitant soit le terme 
d'échéance, soit le nombre des effets acceptés àl'escompte, 
c'est-à-dire en refusant d'esoompter, de même qu'un mar- 
chand pourrait vendre au-dessous du prix en limitant le 
nombre des objets qu'il vendrait. Mais nous verrcms que 
ce moyen est beaucoup plus onéreux pour le commerce 
que la hausse de t'escompte. 

Toutefois, sans recourir à ces fâcheuses extrémités et 
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en siiÎTant la loi de l'of&e et de la demande, la puissance 
des banques privilégiées, pour être limitée, n'est pas tout 
à fait nulle. Elles peuvent avancer ou retarder le moment 
où le taux de l'escompte sera haussé ou baissé. N'ayant 
pas le monopole du marché monétaire, elles ne peuvent fixer 
le prix de location de l'argent; mais comme elles sont de 
puissants capitaUstes, leur offi:^ et le taux de leur offre ont 
nécessairement une grande influence, et cette influence est 
beaucoup plus grande pour la Banque de France que pour 
la Banque d'Angleterre, parce que les ressources que le 
commerce trouve en dehors de la Banque sont incompara- 
blement plus grandes dans le Royaume-Uni qu'en France. 
Voici en quels termes M. Goschenprécîse l'influence que 
la Banque d'Angleterre peut exercer sur le marché moné- 
taû-e : — « La véritable importance des variations dans le 
taux de l'escompte fixé par la Banque consiste, non dans 
l'influence qu'elle exerce sur le money-market, mais dans 
l'indication qu'elle donne de sa situation. La fixation du 
taux minimum a cet effet qu'en pratique il devient un taux 
maosimwn pour le pubUc . Les personnes jouissant d'mi bon 
crédit peuvent presque toujours se procurer de l'argent à 
une certaine fraction au-dessous du taux fixé par la Ban- 
que, et celle-ci est donc toujours la dernière à ressentir la 
pression d'une demande croissante. Ainsi, une hausse de 
ce taux indique que toutes les autres ressources à la dispo- 
sition de l'escompte ont été absorbées, et que la demande 
s'adresse aux dernières réserves. Quelquefois la Banque 
peut élever l'intérêt par suite de causes tenant au com- 
merce intérieur ou sous l'empire de certaines appréhen- 
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sions ; mais généralement la hausse reflète la situation que 
nous avons décrite plus haut. C'est pourquoi les capitalistes 
étrangers attachent une grande importance à suivre les 
variations du taux minimum ûxé par la Banque d'Angle- 
terre plutAt comme indiquant une variation dans la valeur 
de l'argent, que comme la marque d'une tentative d'en 
régler le prix. En fait, il est certain que toute hausse de 
l'intérêt de la part de la Banque a toujours tourné le change 
en faveur de l'Angleterre, et qu'aussitôt que l'escompte est 
abaissé, les changes deviennent moins favorables. » 

Nous avons dit que les Banques ont un moyen d'échap- 
per à la nécessité d'élever le taux de l'escompte quand l'ar- 
gentdevientrare, c'est de ne prendre qu'une partie du papier 
qu'on leur offre. Ce moyen-là est aécessairemeat employé 
partout où la loi limite encore le taux de l'intérêt. Mais il 
est certain que son application est beaucoup plus désas- 
treuse pour le commerce qu'une hausse de l'intérêt. Cette 
vérité a été parfaitement mise en reUef par M. d'Ëichtal, 
dans tin discours prononcé le 22 février 1848 à la chambre 
des députés. — « La Banque de Lyon, disait- il, se vante, 
comme d'un service important, de ce qu'elle maintient le 
[aux constamment à 3 p. 100. — Savez-vous les consé< 
quences de ce prétendu service? Je ne reçois pas de lettre 
de Lyon dans laquelle on ne me dise : N'opérez pas, ne 
remettez pas de papier long ; la Banque restreint son es- 
compte, elle ne prend plus que 10,000 fr. par bordereau, 
que 5,000 fr., que 4,000 fr. Voilà donc cet admirable sys- 
tème de banque; il ditaux gens : Vous avezfaîm, eh bien! 
je ne vous donnerai pas tout ce dont vous avez besoin. Il 
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TOUS faut pour vivre une livre de pain, je ne vous en don- 
nerai qu'une demi-livre, mais à bas prix, n « Quand un 
commerçant ne peut obtenir les ressources dont il abesoin, 
quand, avec les mains pleines de valeurs, on ne tui donne 
qu'une faible partie de la somme qui lui est nécessaire, il 
ne peut faire face à ses engagernsnts ; il suspend ses 
payements en maudissant te bon marché de votre ar- 
gent, n 

Il n'y a rien à ajouter à ces éloquentes paroles. — Le 
système de l'intérêt limité à un certain taui est à peu près 
partout abandonné, et la liberté est proclamée à la grande 
satisfaction du commerce. 

En France, par une singulière inconséquence qui donne 
lieu aux plus justes réclamations, on a maintenu le taui 
légal pour tous, sauf pour la Banque privilégiée. Mais ce 
régime, condamné par l'opinion, ne peut tarder à être 
modifié et remplacé par la liberté complète des contrats. 
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Les écrivainsanglaie qui se sont occupés descri&es, affir- 
ment que les crises antérieures à 1 863 ont toutes été si»on 
produites, au moins aggravées par le retard qu'ont mis les 
banques à élever le taux de l'escompte, et oan'ajamaispu 
démontrer qu'aucune perturbation financière ait été amenée 
par une hausse intempestive du taux de l'intérêt. Ou s'ac- 
corde très-généralement aussi à croire que si la orise de 
1 864 n'a pas occasionné plus de désastres, c'est parce qu'on 
a eu recours h temps au seul remède indiqué par l'expé- 
rience. 

L& raison de ces faits est facile à trouver. Nous avons vu 
que toute crise ou gène ûnancière résulte d'un défaut 
d'équilibre entre la quantité d'agents de la circulation, nu- 
méraire et crédit reposant sur le numéraire d'une part, et 
d'autre part les besoins qu'en éprouve le marobé moné- 
taire. Maintenir l'intérêt bas, c'est aggraver doublement 
le mal, car d'un cûté c'est activer la spéculation, soutenir 
le mouvement des affaires, créer ainsi deBdemancl;eB d'ar- 
gent, et d'un autre cAté, c'est éloigner l'argent en ne lui 
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assurant qu'une faible rémunération. Aussi longtemps 
que les banques continuent à faire de larges avances au 
commerce, celui-ci loin de restreindre ses opérations les 
étend et les active ; tous les prix restent élevés et l'or con- 
tinue à s'écouler jusqu'au moment où ilen reste si peu sur 
le marché monétaire , qu'une brusque contraction est 
inévitable et alors se déclarent la panique et la crise avec 
les désastres qu'elles traînent à leur suite. 

C 'est ainsi qu'a éclaté la formidable tourmente financière 
de 4 82S, dont l'origine a été à tort attribuée à| un excès 
d'émission. En'1820, la circulation de la Banque d'An^e- 
terre se montait à 20,29S,000 1. st. En 1832 , elle tombe 
à 17,164,000; en 1823, elle remonte à 20,295,000; en 
1824, à 20,123,000 et en février 1825, au plus fort de 
l'expansion des affaires, ellen'estquede20,753,000 et au 
mois d'avril de la même année de 19,398,000. Les va- 
riations sontdonc insignifiantes. Mais c'est par les avances 
faites au commerce, au détriment de son encaisse, que la 
Banque a contribué aux sinistres si multipliés de cette 
époque. En 1821,leportefeuiIles'élève à 18,475,000 1. st., 
et en avril 1825 à 25,106,000, soit un accroissement de 
7 millions sterling; d'autre part, l'encaisse est tombé de 
11,233,000, en août 1821 à 3,634,000 1. st., en 1825. La 
Banque a livré son numéraire au public et en a permis 
l'exportation en négligeant d'élever le taux de l'escompte 
qui fut maintenu à 4 p. 100 jusqu'en décembre. On a vu 
les suites désastreuses de cette faute. 

Les événements de 1837 et de 1847, nous apportent les 
mômes enseignements. De 1834 à 1837, point de change- 
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ment pour ainsi dire dans la circulation, c'est le mouve- 
ment de l'eacaiâse et du portefeuille gui explique seul la 
crise de 1 834 à 1 837 . Les avances sur les privale securities 
montent de 8,524,000 1. st. à 15,000,000, et cet accrois- 
sement est contrebalancé par une réduction de l'encaisse 
de 6 millions environ, de 9,556,000 1. st. à 3,938,000. 
Le bas prix de l'intérêt a stimulé la spéculation et enlevé 
l'or, par suite d'un change constamment défavorable que 
la Banque n'avait rien fait pour améliorer. En 1847, la 
circulation estde 20 millions contre 21 en 1846. Mais lepor- 
tefeuilledespn'tiaïcsecun'/ies s'est élevéde 12,523,0001. st. 
enjanvier 1846, à 18,136,000 en avril età 19,467,0001. st., 
en octobre 1847. Par contre le numéraire, a fléchi de 
16,273,000 I. st. à 8,312,000. La Banque ayant fixé l'es- 
compte à 3 p. lOOen septembre 1846, permit àun change 
contraire d'enlever 3 millions de l'encaisse avant d'arriver 
au taux de 3 1/2 en janvier 1847. 

L'écoulement de l'or se poursuit jusqu'en mars ; l'es- 
compte ne dépasse pas 4; aulO avril,ilestportéà5p. 100, 
mais le métal continue à fuir. Plus tard la Banque abaisse 
le taux de ses avances et détermine ainsi la débâcle 
du mois d'octobre. Depuis lors elle a coounencé à appli- 
quer la théorie du Banking princtple exposé depuis long- 
temps par Tooke avec xme grande force, mais obscurci par 
les idées très-répandues de l'école adverse, qui croyait 
qu'il fallait surtout réduire la circulation à mesure que 
s'écoulait le numéraire. En 18S3,rescomptefutporléà5, 
en octobre, quoique le numéraire ne fût pas tombé au- 
dessous de 15,612,000, et en 1856 à 7, avec im encaisse de 
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10 millions qui tomba même à 9,K30,000 au Sooverabre. 
On est d'avis qu'en 1857, la Banque n'agit pas assez énergi- 
quement, tancUsqu'en 1864, ainsi quenousl'avons montré, 
elle o'hésita pas à porter le taux de l'escompte à 9 p. 100, 
plutdtquedelaissertomberrencaisge au-dessous de 12 mil- 
lions sterling. 

Si en négligeant d'élever à temps le taux de l'intérêt les 
Banques ont fait beaucoup de mal, par une hausse intem- 
pestive, elles se nuiraient principalement à elles-mêmes ; 
car d'une part elles éloigneraient leur clientèle, et d'autre 
part, en attirant l'argent de l'étranger, elles amèneraient 
une plus forte baisse dans le taux de l'intérêt. L'intérêt 
élevé de 9 et 10p. 100 aux époques de crise n'empêche pas 
les banques d'escompter alors plus de papier qu'en temps 
ordinure; ainsi en 186i le portefeuille delà Banque de 
France a monté à 616 milUoos de fr. et celui de la Banque 
d'Angleterre à plus de 500 millions de fr. C'est la preuve 
que ces banques ne louaient pas l'argent au-dessus du prix 
du marché , car ûdod le commerce se aérait adreaac ail- 
leurs. 
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Les partisans de la liberté des banques croient qu'il suf- 
firait de la proclamer pour pré^'enir les crises monétaires, 
et ils attribuent celles-ci au monopole des banques privilé- 
giées. On leur a toujours opposé l'exemple des États-Unis, 
où la liberté d'émission était moins limitée, etles crises plus 
fréquentes et plus désastreuses que partout ailleurs. Mais 
comme l'autorité de cet exemple a été contestée', exami- 
nons comment le remède qu'on propose pourrait prévenir 
le mal qu'on veut combattre. 

La création d'un nombre plus ou moins grand de ban- 
ques libres, aurait pour avantage, affirme-t-on, de rem- 
placer une partie du numéraire métallique par de la mminaie 
fiduciaire qui, ne coûtant rien, pourrait se prêter k bon 
marché ; et ta baisse du taux de l'intérêt favoriserait né- 
cessairement le développement du commerce et de l'in- 
dustrie. 

tl est donc avéré que le but à atteindre est de chasser 
une certaine quantité d'or de la circulation^ et c'est en 
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cela que consiste le bénéfice à retirer de Temploi des billets 
de banque. Voici quelle était à ce sujet l'opiDion de 
M. Weguelin, ancien directeur de la Banque d'Angleterre, 
lorsqu'il fut interrogé par la commission d'enquête de la 
Chambre des Communes en 1857 : 

« Demande. — Croyez-vous qu'il serat utile que la Ban- 
que put étendre son émission au delà des limites posées 
parl'ac/de 1844? 

« Réponse. — Il m'est impossible d'y découvrir une uti- 
lité quelconque. 

M Demande. — Les inconvénients de cette mesure ne l'em- 
porteraient-ils point sur l'avantage d'une économie dans le 
capital métallique? 

« Réponse. — Je considère cet avantage comme insigni- 
fiant. Notre approvisionnement en métaux précieux dimi- 
nuerait. Aussitôt que s'établirait un change défavorable, 
l'or épargné s'écoulerait, et toutes choses seraient comme 
auparavant ' . n 

Nous avons vu que la cause déterminante de toutes les 

1. On pourrail donc codcIuk de l'opinion de H. Weguelin qu'une plm 
Ibrte émission de billets n'anrail point pour résolut, comme on le préUnd, 
DM tulue dans le taux de l'Intérêt. Et , en effet , la maese de lu catrtusi 
ne ler^t p«i aupientée, senlement elle «e composerait de piiii de papltr 
et de moins d'or. Signalons ici une contradiction des pirlisais d'un 
accroiuemenl de rémission, à laquelle M. Pérelre n'a pas échappé. Aa 
chap. X de son llire sur les Prinetpet de la ConuttulUm dei banqati, Il 
soutient que le taut de l'intérêt ne dépend pas du tout de l'abondiDce de 
l'argent (p. 129), et quelques pages plus loin, il prétend qu'on abûne 
l'Intérêt an mojen de l'émission de billets (p. 145). 

Je crois, quant à mol, que l'émission du billets agit comme l'aecrolut- 
ment du numéraire. Le papier et l'or arrifanl sur le money-markct fow 
t'y louer, ont d'abord pour effet de faire baliser rinlérél, et en second 
lieu de Ttdre hausser les prli. 
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crises réside dans récoulement d'une partie des métaux pré- 
cieux. Si donc parune plus grande émission de billets vous 
parvenez à en réduire la quantité, il est évident que la gêne 
qui résulte d'une contraction de la circulation métallique 
se fera sentir plus tôt'. 

Il est admis par tout le monde que ce qui a préparé les 
crises, c'est l'expansion démesurée des affaires, favorisée 
par l'abondance de l'argent et le taux extrêmement réduit 
de l'intérêt. En Auglet«n'e même, on a souvent blâmé la 
Banque d'avoir mis l'escompte à tiop bas prix dans les 
époques prospères. La Banque a répondu qu'elle devait 
suivre le cours du marché et se soumettre à la loi de l'offre 
et de la demande, sous peine de voir sa clientèle lui échap- 
per complètement. 

Quoi qu'il en soit de ce débat particulier, nul doute que 
toute mesure qui aurait pour effet d'abaisser encore l'inté- 
rêt en étendant le crédit outre mesure, multipUerait ou 
aggraverait les crises. On voit clairement d'après cela que 
l'accroissement de la circulation fiduciaire, loin de préve- 
nir le mal, en hâterait plutôt l'explosion. 

Il est une troisième conséquence de la hberté des ban- 
ques d'émission, qui agirait dans le même sens; ce serait 
de contribuer directement à la contraction de la circula- 
tion aux époques de perturbations financières. Aussi long- 

1 . Comme l'a aoDlr£ M. Victor Bonnet dans un excellent sriicle tur 
la criie flDancière de IS61, en France (Voj. Revue det Dtux'Mondet , 
1'!'' Janvier 1861), ce que rou demande aax époques crlliquea, c'eat du 
mdlal, parce que c'ait 1» marchandlee avec laquelle on paye l'étranger. 

Une plus forte émission peut Sire utile, comme nous alloua le voir, 
maie aeulement an pluï frtrl de la crin! el comme mesure de ealut. 

13 
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temps que l'horizon commercial est serein, on accepte saos 
trop y regarder le billet de banque, assuré que l'on est de 
pouvoir s'en servir à son tour comme moyen t(e payement. 
Mais à la moindre apparence de danger, la défiance naî- 
tra, et pour ne pas s'exposer à des pertes faciles à éviter, 
on ira demander le remboursement aux banques, dans la 
solidité desquelles on n'aura pas une confiance entière. 
C'est ce que l'on a vu dans toutes les crises américaines 
depuis 1814 jusquien 1857, et en Ajigleterre en 1825, 
1847 et 1857. Pour n'insister que sur les faits de cette 
dernière année, nous rappellerons que les demandes de 
remboursement adressées aux Banques d'Ecosse, considé- 
rées pourtantcomme si solides, ont amené la chute de plu- 
sieurs d'entre elles, et ont aggravé la situation à Londres, 
par suite des envois de métaux qu'il a fallu leur faire pour 
les soutenir. Ainsi donc il se produit une diminution vio- 
lente et brusque des moyens d'échange y compris le cré- 
dit, d'où résultent la panique et la débâcle. 

Quand, au contndre, l'émission est exclusivement, 
comme en France, ou principalement comme en Angle- 
terre, confiée à un établissement privilégié appuyé sur 
l'État, les demandes de remboursement provenant de la 
défiance sont ou nulles ou beaucoup moins importante*, 
et elles le deviennent de moins en moins à mesure que le 
public apprécie mieux la situation. Aux époques de crise, 
loin qu'il y ait contraction dans les moyens d'échange par 
suite de la rentrée des biUets de banque, l'émission de 
ceux-ci peut être impunément accrue. C'est ce qu'on a 
constaté en Angleterre, en 1847 et 1857, et c'est dans ce 
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but qne Vact de 1844 a été suspendu alors. La confiance 
iIJimitée du public a permis ainsi k la Banque de secourir 
le commerce en escomptant plus de papier, tandis que les 
banques particulières s'y refusaient pour faire rentrer leurs 
Fonds. En présence de ces faits, on peut conclure que si 
les banques privées n'ont pas fait, par leurs excès d'émis- 
sion, tout le mal qu'on leur a attribué, elles en ont fait un 
très-réel par la contraction de la circulation résultant de la 
rentrée de leurs billets dans les moments d'alarme. 

On pourrait peut-être invoquer en faveur de la liberté 
des banques un argument assez piquant parce qu'il'«erait 
tout l'opposé de celui que font valoir les partisans âe cette 
liberté. L'expérience comparée de la Belgique et de la 
Suisse montre que la pluralité des banques a pour effet de 
limiter plutôt que d'étendre la circulation fiduciaire, ce 
qui oblige de conserver plus de monnaie métallique. Jus- 
qu'en 1648, la circulation des cinq banques d'émission 
existant en Belgique ne dépassa jamais 20,000,000 de fr. ', 
tandis que celle de la Banque Nationale actuelle flotte aux 
environs de 120,000,000. 

En Suisse, la législation varie de canton à canton. Nulle 
part, sauf dans le canton de St-Gall, n'existe la liberté 
absolue de fonder des banques sous forme de société ano* 
nyme ; à peu près partout, sauf dans le canton de Zurich, 
émet qui veut des billets de banque. Mais pour constituer 

Il Au UoIb de décembre 1838, la Banque de Belgique ee vit obligée de 
fermer momentanément u caUee avec une circulation de (rois mililona et 
demi, et Hn IS48, la léglelature fut smenée à donner coure forcé aax 
blUeti de celle Banque et i ceux de la Société générale. 
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une banque en société anonyme, il faut une autorisation 
de l'État, comme pour toute autre compagnie '. Sous ce 
régime très-libéral, mais qui n'est pas encore la liberté 
absolue, il s'est constitué une trentaine de banques. Quoi- 
que leurs billets soient fréquemment reçus dans les caisses 
cantonales, le total de la cii'culation fiduciaire dans la Con- 
fédération est resté très-limité, relativement à ce qu'elle 
est dans les pays à banques privilégiées. En 1859, elle ne 
dépassait pas 17 1/2 millions de francs, et depuis lors il ne 
parait pas qu'elle se soit accrue, car M. Dameth ne la por- 
tait qu'à 14 millions en 1864 ^. Aux États-Unis, pays à 
banques d'émission nombreuses, la circulation est aussi 
très-restreinte relativement aux encaisses. Le reproche 
qu'on pourrait donc adi-esser aux banques privilégiées, ce 
serait, non comme le prétendent leurs adversaires de mal 
remplir leur office, mais, au contraire, par la confiance illi- 
mitée qu'elles méritent, de permettre d'opérer les échanges 
avec trop d'économie, c'est-à-dire avec trop peu de numé- 
raire. Les banques libres, inspirant plus de défiance, 
seraient préférables, parce qu'elles seraient moins efficaces 
comme agents d'émission, et elles seraient d'autant plus 
utiles qu'elles seraient plus impuissantes sous ce dernier 
rapport. Avec une Banque privilégiée, il n'existe qu'un seul 
grand approvisionnement métallique; avec des banques 
libres, il y en aurait plusieurs, et, en cas de besoin, ce 
serait un avantage incontestable; néanmoins, il semble 
que l'inconvénient signalé plus haut, celui de la contraction 

1. VoirauK Anneies, n» 8. 

3, Voir le Jounal du Écoiiomiaies , jnIlUt 1 864 , y. 13. 
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de la circulation à laquelle les banques privées contribuent 
si grandement, dépasse de beaucoup cet avantage. 

Pour résoudre la question, on poun-ail appliquer aux 
opérations de banque, et même à l'émission des billets au 
porteur, le droit commun, c'est-à-dire la hberté, à la con- 
dition que la responsabilité personnelle et illimitée vienne 
s'y joindre. L'anonymat est im privilège; ce qui fait l'es- 
sence de cette forme d'association est une série d'excep- 
tions au droit commun; ce n'est donc pas en vertu de la 
liberté qu'on peut en réclamer le bénéfice pour tout le 
monde. En vue de l'utilité générale, l'État peut accorder 
ce privilège à une compagnie sous certaines conditions. 
Chacun serait libre de lui faire concurrence en escomptant 
et en émettant des billets, mais à ses risques et périls. Qui 
dit liberté, dit responsabilité. D'après les principes géné- 
raux du droit, si vous promettez de payer une somme à 
un tiers, vous êtes tenu d'exécuter votre promesse sur 
tous vos biens. Ce sont ces principes qu'il faudrait appli- 
quer aussi en matière de banques. C'est le régime qui 
existe en Ecosse, ce pays que l'on cite toujoiu^ comme un 
modèle à suivre en cette matière. C'est celui que recom- 
mandait le congrès des économistes allemands réunis à 
Dresde, le li Septembre 1863', et qui est en vigueur en 
Belgique, comme le montrait M. A. Jamar, dans son re- 
marquable rapport sur le prêt à intérêt , déposé à la Chambre 
des représentants, en décembre 1864. «La Banque natio- 
nale, y est-il dit, n'a point, comme la Banque de France, 

1 . Voy. YitrUijabnchrift fBr Volkmiirlhschafi herauegegeben ïon Jullus 
Faucher, 1S63, 3<' Rand. 
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le privilège exclusif d'émettre des billets de banque. Non- 
seulement tous les particuliers ont le droit d'émettre des 
billets au porteur, soua la forme qu'ils jugent la plus con- 
Tenable ; mais les sociétés en nom collectif jouissent de la 
môme faveur. Ce n'est que là où cesse la responsabilité 
personnelle de l'iodividu, banquier ou associé d'une maison 
de banque, que commence une restriction dont la loi a sa- 
gement réservé au législateur le soin d'apprécier l'oppor- 
tunité et de fixer leslimites'.» Silesparticidiers et les so- 
ciétés responsables n'ont pas fait usage de la faculté d'é- 
mission que la loi ne leur a pas enlevée, c'est uniquement 
parce que le public n'accepte pas leurs billets. Ces billets 
forment ua moyen d'échange très-imparfait, car ils ne 
sont point reçus dans les caisses de l'État ; ils ne pour- 
raient circuler tout au plus que dans un rayon très-limite, 
et pour ces raisons, ils seraient souvent refusés en paye- 
ment. Les billets de la banque privilégiée n'ont aucun de 
ces désavantages, et on peut s'en procurer à volonté en 
échange de valeur égale en numéraire. Il en résulte que 
ceux-ci suffisent aux besoins de la circulation fiduciaire du 
pays, et empêchent les autres de prendre place à côté d'eux*. 

I . il loi qui coiUBcre en Belgique U liberté du prSt à inlérèl , Totée 
récemment par la Chambre des repréeenlanlB, coDllenl Tarlide suivant i 
1 Art. 3. Le liénéDce résullant pour la Banque nationale de la différence 
enlre l'inlérËI IfgaX el le taux d'Inlérét per(u par eetle lusIituUon est attri- 
bua au TréBor public. • Etnellente mesure , que la Banque nallonale elle- 
mSme a acceptée, parce que désormais on ne pourra plus l'accuser d'é- 
lerer le taux da rinlérèl au détriment du commerce et en vue dégrossir 
ses dividendee. 

3, Voy. sur ce point une lettre de M. Boonel au Joarnal des Écono- 
mitus, avril 1804, p. IIC. 
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Je n'ai considéré ici la question de la liberté des ban- 
ques d'émission que dans ses rapports avec les crises mo- 
nétaires. Je crois avoir démontré qu'elle n'en préviendrait 
aucune, et qu'elle aggraverait celles qui viendraient à 
éclater. Quant aux avantages qui se rattachent à l'unité de 
la monnaie fiduciaire, non moins qu'à l'unité de la mon- 
naie métallique, ils ont été si parfaitement mis en lumière 
par M. Wolowski, dans son livre sur les Banques, qu'on 
peut considérer ce côté du débat comme épuisé. 
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On s'est demandé si l'on ne parviendrait pas à se pré- 
server des crises monétaires, en séparant le département 
de l'émission de celui de la banque, comme l'a fait Yact de 
1 844 en Angleterre. 

On sait que d'après cette loi, le département de l'émis- 
sion peut émettre 14 1/2 millions sterling de billets, cou- 
verts seulement par vale\ir égale de fonds de l'État. On 
s'est arrêté à ce chiffre parce que l'expérience avait montré 
que la circulation fiduciaire n'était jamais tombée au- 
dessous de 14 millions, le chiffre le plus bas depuis 1800 
jusqu'à 182Ï, ayant été de 14,556, HOl. st. pour 1801, 
etdepuis 1821 jusqu'en 1844 de 17,013,660 1. st., pour 
1842. Au delà de 14 1/2 millions toute émission nouvelle 

I. L'acte COQ stltullf de la Banque privilégiée d'Autriche est évidem- 
ment eoD{U d'aprèe l'acl de Robert Peel. Lt, Banque d'Autriche ne peut 
émellre que 200 millions sur garantie des fonds publics. Tonte émlisioti 
supérieure à cette eomme doit Être couverte par l'encaisse métalDqus. 
Pour donner plus de solidité à sa situaUon , il ne lui est permis d'emplojer 
dans ses opérations que la moitié des sommes qui lui sont remises en 
dép5t. Vo;., daos le VierieljahrîchriftfBrYolksioirthschaft, un eicellenl 
article de H. Otto Ulchaélls sur la consUtutiou des banques d'AuIrlehe, et 
un autre lra»ll sur le même sujet dans les JahrbBcher de H. Hlldebrand. 
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doit être garantie par l'encaisse métallique ; si cet encaisse 
monte par exemple à 10 millions sterling, rémission totale 
sera de 24 t/2 millions; si elle tombe à 7 millions, elle ue 
sera plus que de 21 1/2 millions. Les billets émis sont li- 
vrés RU département de la banque, qui les emploie dans 
ses opérations comme le ferait im banquier ordinaire, et 
ceux qui ne sont pas lancés dans le public par l'escompte 
ou les avances, constituent ^es ressoiu'ces disponibles dé- 
signées sous le nom de Réserve. Le but de l'aet de 1844 
était d'assurer d'abord de la façon la plus solide le rembour- 
sement des biQets, et en second lieu de faire en sorte que 
la circulation composée de métal et de billets, ne variât 
pas dans d'autres proporiions que ne l'eût fait une circu- 
lation purement métallique. L'esprit de Vact exposé par 
lord Overslone, était donc non-seulement de garantir la 
convertibilité , mais aussi de faire en sorte qu'une trop 
forte émission de billets même convertibles à vue, n'aug- 
mentât, point les prix en dérangeant le rapport entre la 
masse des objets à échanger et les moyens d'échange [cur- 
rency). u Je suis d'avis, dit-il, qu'avec des billets même 
convertibles, les prix peuvent s'élever pendant un certain 
temps au-dessus du niveau qu'ils auraient atteint avec 
une circulation purement métallique, et c'est pour éviter 
ce mal qu'il faut arriver à une réglementation qui ait 
pour effet de restreindre la monnaie fiduciaire dans les li- 
mites exactes qu'aïu-ait eues une monnaie d'or oud'argent. » 
Et à l'appui de son opinion, lord Overstone cite celle de 
M. Webster, l'illustre homme d'État américain, si compé- 
tent en ces matières. Ce dernier disait dans un discours 
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prononcé en 1838 : « Je considère comme une vérité dé- 
montrée, qn'aucun papier ne peut être maintenu au pïûr 
avec l'or ou l'argent, à moins d'être convertible à vue eu 
or ou en argent; mais je vais plus loin, et je crois que 
môme la convertibilité ne suffit pas pour empêcher toute 
dépréciation quelconque. » 

Cette opinion, quoique défendue par deux hommes aussi 
éminents, est difficile à admettre quand on songe que tant 
de centaines de millions d'or ajoutés à la circulation de- 
puis dix ans, n'ont pas encore eu pour effet de déprécier 
ce métal d'une façon très-appréciable. 

L'erreur qui régnait avant 1844 était de croire que les 
banques devaient agir sur le money mar&et en limitant 
leurs émissions. 11 est démontré maintenant que les varia- 
tions dans le total de la monnaie fiduciaire qui circule^ 
sont tout à fait insignifiantes. Autrefois la Banque d'An- 
gleterre a troublé le monde commercial et fait énormé- 
ment de mal, non en émettant trop de billets, mais en re- 
levant trop tard le taux de l'intérêt. Au moment où l'or 
s'écoulait, il lui était impossible de restreindre ses 
émissions. Les besoins du commerce qui varient chaque 
jour déterminent la demande de billets, qu'il n'est pas 
au pouvoir de la Banque de régler, mais ce qu'elle peut et 
doit faire, c'est hausser l'escompte, afind'arrêter la fuite de 
l'or et d'en attirer de tous les coins du globe, où le métal 
précieux est moins cher qu'à Londres. 

1, A U banque d'Anglftlerre, quand l'encatasc mélalllqiie augmeole , 1» 
quantité de billets s'accrotl en proportion ; mais le Burplug ne circule pu. 
il repoie dan> U rtwrve du ftonWn? department. 
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Quoi qu'il en soit de cette méprise théorique aujourd'hui 
démontrée, le principal but pratique qu'avait en vue Yact 
de Robert Peel a été atteint. Depuis 1844, le département 
de l'émission a toujours possédé assez d'or pour rembour- 
ser cinq fois autant de billets, qu'il ne devait probable- 
ment s'en présenter. Son encaisse, même aux plus mau- 
vais jours, s'est maintenu beaucoup plus haut qu'avant 
1844. Tandis qu'en 1835 il était tombé à 1,261,000 1. st., 
en 1837 à 3,831,000 1. st., en 1839 à2,406,0001. st., le 
minimum s'est encore élevé en 1847 à 8,313,000 1. st., en 
1837 à 6,080,000 ). st., en 1861 à 11,571,000 1. st., en 
1863. à 13,048,000 1. st., en 1864 à 12,454,244 1. st. 
Sans les prescriptions de Yact, la Banque aurait peut-être 
pu maintenir son encaisse au même niveau, en haussant 
à temps le taux de l'escompte. Mais l'expérience prouve 
qu'avant 1844 elle n'avait jamais eu assez vite recours a 
cette mesure conservatrice, et il est très-possible que sans 
les strictes limites posées par la loi, elle aurait continué 
à en agir de même, comme cela s'est fait longtemps en 
France, pour éviter les réclamations d'une partie du com- ■ 
merce. Quoiqu'on eût été obligé de suspendre deux fois 
les effets de l'ac/, en 1 847 et en 1837, les gouverneurs de 
la Banque d'Angleterre et de la Banque d'Irlande, et les 
représentants des Banques d'Ecosse, entendus par la com- 
mission d'enquête de 1857, se prononcèrent tous en faveur 
de la loi de Robert Peel, et les événements financiersde 1864 
paraissent avoir encore augmenté le nombre des partisans 
de cette mesure. Ceux-ci prétendent que c'est grâce à elle 
que la Banque aconservé son or, et qu'ainsi elle s'est trouvée, 
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au plus fort de la crise, sufBsamment pourvue de utuné- 
ràre, pour émettre sans péril plus de billets et pour venir 
au secours du commerce en étendant son escompte. 

Qu'il soit dans tous tes cas indispensable de conserver 
un fort encaisse, les deux écoles financières, celle du Ban- 
king principle, et celle du Currency principle, MM. Tooke, 
Newmarch et Mill, aussi bien que lord Overstone, H. Nor- 
man et Hubbard en tombent d'accord. Mais les adverstûres 
de l'act soutiemient qu'on aurmt pu obtenir ce résultat, 
sans séparer les deux départements, et qu'on auraitéehappé 
aÎDsi à une conséquence de la mesure qui tend, suivant 
eux, à aggraver les crises. 

En effet, disent-ils, dans le système actuel on arrive en 
temps de grande gène monétaire à un moment où le dé- 
partement de la banque, les billets de la réserve étant 
épuisés, est à la veille de devoir suspendre complètement 
ses opératioDS, quoique le département de l'émission ait 
encore un encaisse relativement assez élevé. Ainsi, au 
H novembre 1857, la réserve était tombéeà957,7101. st.; 
encore quelques jours, et elle était complètement à sec, et 
alors tout escompte aurait cessé, car les banquiers privés 
faisaient rentrer leurs fonds pour les déposer à la Banque 
d'Angleterre. En ce moment, le département de l'é- 
mission avait encore en caisse 7,171,000 1. st., soit envi- 
ron 178 millions de francs contre une circulation de 
20,183,0001. st., ou 504,000,000 fr. La proportion du mé- 
tal à l'émission était d'un tiers, position considérée comme 
très-bonne et que la Banque de France est loin d'avoirtoii- 
jours conservée, car en 1849 la réserve métallique était 
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tombée à 57 millions pour une circulation de plus de 
200 millions, et même en 1864 au mois de janvier, la pro- 
portion du tiers était franchie, puisqu'il n'y avait plus que 
16S millions de numéraire pour 7S2 millions de billets'. 
La situation de la Banque d'Angleterre en 1847 et 
1857, quand on a dû suspendre l'act était donc encore 
très-forte ; mais les prescriptions de la loi emprisonnaient 
les 200 millions de numéraire et interdisaient d'en faire 
usage. C'était déjà un mal, mais un mal plus grand 
encore était l'alarme répandue dans le commerce à me- 
sure qu'il voyait approcher, avec la réduction continue de 
la réserve, le moment fatal où il ne devait plus espérer 
aucune avance sous n'importe quelle forme de la part de 
la Banque. Cette appréhension doublait la panique et la 
transformait en une véritable agonie. Sans les restric- 

I. Même dans la dernière crUede 1863-1SC4, la Gsnqae d'Angleterre 
n'a pas liàttê tomber son em^aiue beaucoup su-deasoua de !a maillé de 
rémiNion, Aalrefols , elle n'aglerail pas avec autant de prudence , comme 
le moDlre le lableati eulvant, où lee chiffres repréeenleot ,lea millions 
slerling. 

Ëmiisiini. EucùMe. 

nsa 0.7 i.e 

nsa G.3 (1.6 

ITe^ 5.5 1.5 

IT98 8.0 2,0 

18S5 (août) 18.3 3.6 

I8!5 (décembre) 25.T 1.2 

1826 {fé»rler) SS.3 a.i 

1837 (janTler) I8.T 3.8 

1839 (Juillet) 1S.4 3.1 

1S40 (Janvier) 17.3 4.3 

Vojei le DUtionnaire d'économie politique de Mac Gullocli , et une iut- 
trucllTB élade de H. le baron van Hall, Comidératioiu lur le> Criiesfinan- 
ciirei. La Haje, 185S. 
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tioDS infranchissables de tact, le public aurait sufiisiim- 
ment compris par la réduction des ressources de la Banque 
que la position était grave et qu'il fallait se soumettre à un 
escompte très-élevé, mais il n'aurait pas vu arriver le mo- 
ment précis où tout crédit devait expirer. 11 y a entre les 
deux systèmes, celui adopté en France et celui suivi en 
Angleterre, la même différence qu'entre un obstacle élas- 
tique qui arrête peu à peu l'élan des affaires, et un mur 
d'airain contre lequel tout doit venir se briser. 

En résumé, l'act de 1844 a eu cet avantage d'assurer à 
la Banque de forts encaissés et de faire comprendre au 
commerce la nécessité d'élever à temps le taux de l'es- 
compte. — L'inconvénient qu'on lui reproche n'est pas, 
conrnie le croit M. J. Péreire, de limiter la circulation fi- 
duciaire dans des bornes trop étroites. Le besoin d'une 
plus forte émission de billets ne se fait pas sentir, puisque 
l'émission des banques privées n'atteint pas le maximum 
Gxé par la loi. Mais le grief qu'on articule contre la mesure 
de Robert Peel et que Tooke a longuement développé dans 
son Histoire des prix, c'est d'aggraver les crises en im- 
mobilisant des ressources qui pourraient être si utilement 
employées dans ces moments critiques, et ce reproche pa- 
raît assez fondé pour que l'adoption d'une mesure sem- 
blable ne soit pas à conseiller. 
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On a proposé différents moyens de prévenir les crises 
sans recourir à la hausse de l'escompte. Nous allons les 
passer brièvement en revue. 

L'un des remèdes les plus vivement préconisés par 
beaucoup d'économistes, consiste à autoriser, et au besoin 
à obliger les banques d'émission à payer un intérêt sur 
leure dépôts. Ce qui occasionne les crises, dit-on, c'est le 
défaut de capital ; or, pour attirer les capitaux que faut-il 
faire ? Évidemment leur payer im loyer réglé par l'état du 
marché. Puisque déjà maintenant les banquesd' Angleterre 
et de France détiennent toujours 200 à 300 millions de fr. 
que le commerce leur confie sans toucher aucune indem- 
nité, il est hors de doute qu'elles en auraient 1 milliard, 
61 elles consentaient à leur payer un intérêt, et ce milliard 
elles pourraient l'employer à escompter le papier du com- 
merce, et en cas de besoin à faire face aux demandes d'ar- 
gent toujours si nombreuses en temps de gène financière. 

Ceux qui tiennent ce langage méconnaissent les leçons 
de l'expérience. C'est en raison des dépôts à intérêt) et non 
par suite d'une circulation exagérée, que plusieurs banques 
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d'Ecosse, la Western Bank, la Glasgow Bank, avec leurs 
nombreuses succursales, et toutes les Banques des États- 
Unis ont succombé en 1857. En 18S9, les Banques de 
l'État de New-York avfûent pour i 10,465,798 dollars de 
dépôts, contre une circulation de 28,507,990 couverte par 
28,333,984 de numéraire. Ainsi donc le chiffre des dé- 
pAts était quatre fois plus considérable que celui de l'émis- 
sion. Proportiongardée,c'estcommesilaBaQque de France 
détenait pour 3 milliards de dépôts. Puisque les banque; 
doivent payer un intérêt sur ces dépôts, il faut qu'elles 
cherchent à les faire valoir : elle les avanceront donc au 
commerce et à l'industrie. Ces capitaux engagés dans des 
opérations d'une échéance plus ou moins éloignée, ces- 
seront d'être disponibles, et cependant les banques sont 
tenues de les rembourser à la première demande comme 
leurs billets. Mais cela étant impossible, ellesse trouvent donc 
dans un état de faillite permanente. Leurs ressources sont 
hors de toute proportion avec leurs obligations immé- 
diates. Il est contre la nature des choses qu'un établis- 
sement de crédit puisse assurer à la fois le remboursement 
des billets et la restitution de ses dépôts. L'un de ces ser- 
vices sera sacrifié àl'autre. Les Banques d'Ecosse et d'Amé- 
rique ne se sont soutenues que par l'insigniflance relative 
de leur circulation fiduciaire. On peut dire qu'en géné- 
ral celle-<i est presque nulle dans l'État de New-York, 
puisque l'encaisse égale envùxin la somme des billets, et 
en i857, sans les secours en numéraire accordés parla 
Banque d'Angleterre, la plupart des Banques d'Ecosse au- 
raient été réduites à suspendre. 
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D'ailleurs il n'y a aucun avantage à charger Itjs banques 
d'émission du soin d'employer les dépôts à intérêt. Comme 
l'a parfaitement montré M. Frère-Orbao, l'éminenl mi- 
nistre des finances de Belgique, on ne crée point ainsi de 
capitaux nouveaux, on ne fait que déplacer ceux qui exis- 
tent. On compromet la sécurité des porteurs de billets ou 
des déposants, sans nul avantage réel pour le commerce ; 
car cet argent qu'on veut attirer à la Banque centrale, est 
également employé maintenant en grande partie a l'es- 
compte par l'intermédiaire des banques privées'. 

On a beaucoup vanté aussi comme palliatif aux embarras 
financiers le billet à rente, c'est-à-dire un titre rembour- 
sable à bref délai, 8 ou 10 jours de vue, et rapportant 
3,60 p. 100 par an, soit 1 centime par cent francs et par 
jour. Sans doute cette combinaison est ingénieuse, et il 
serait, je crois, avantageux pour un pays de posséder dans 
sa circulation un titre qui servît d'intermédiaire aux 
échanges comme le billet de banque et qui portât intérêt 
comme la rente. Seulement il semble que ce serait l'État 
qui devrait émettre ce genre de billets, et non les banques 
d'émission; car ces billets ue seraient que des reconnais- 
sances de dépôts à intérêt, divisées en coupures de 100 fr. 
ou de 1,000 fr., et toutes les objections que nous avons 
fait valoir plus haut se représenteraient ici. Mais l'État 
pourrait très-utilement, et poiu- lui et pour les particuliers, 
convertir la dette flottante en billets à rente remboursables 
à échéance déterminée, et tecevables en payement de toute 
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contribulkm. C'est le système que M. Gladstone a organisé 
en Angleterre, et les bons de l'échiquier y sont très-re- 
cherchés ' . lis permettent aux porteurs de rentrer dans leur 
capital, soit par le remboui-sement à terme, soit par la vente 
qui se fait toujours au pair. Étant reçus en payement par 
le Trésor, ils servent aussi, en certaines limites, de moyens 
d'échange. D'autre part ils procurent à l'État de l'argent à 
bon marché. Sous tous ces rapports, dans l'intérêt des 
particuhers et dans l'intérêt du Trésor, il serait donc utile 
de créer une certaine quantité de billets du genre de ceux 
introduits par M. Gladstone. Mais il est à peine nécessaire 
d'insister, pour prouver qu'une semblable mesure ne pour- 
rait en aucune manière conjurer les crises. 

On a préconisé aussi le billet de banque ordinaire mais 
non remboursable. Pourquoi, dit-on, Taul-il que noussoyons 
exposés à manquer de numéraire, parce qu'il a plu à l'An- 
gleterre d'acheter trop de coton dans l'Inde, ou de placer 
trop d'argent dans les entreprises de toute natiue? Une 
faut pas que toutes les nations souffrent des fautes d'une 
seule, et que le commerce intérieur soit partout troublé 
parce qu'il a plu à l'Angleterre d'adopter tel ou tel méca- 
nisme financier ou de se lancer dans de folles spéculations. 

Ayons une monnaie métallique pour nos rapports avec 
l'étranger; mais, àcôté de celle-ci, adoptons pour les tran- 
sactions intérieures une monnaie nationsile sans valeur 
intrinsèque, qu'on n'exportera pas , et qui sera toujours 
en même quantité. 

1. Vo;. aux Annexes, d" |(I, 
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On a répondu à ce système qu'il était basé sur un faux prin- 
cipe, parce que le billet non remboursable ne circuleriùt 
pas ou ne circulerùt que déprécié, mais c'est là une erreur. 
Après lasuspension des payements en espèces, en 1796, les 
billets de la Banque d'Angleterre continuèrent à circuler 
au pair. Un excès d'émission de la part de cette banque et 
des banques locales déprimèrent plus tard la circulation 
fiduciaire , mais elle se releva quand l'émission fut restreinte. 
Tant qu'il n'y eut que 400 ou 500 millions d'assignats, ils se 
maintinrent au niveau de la monnaie métallique. Le même 
phénomène a été observé en Portugal, en Saxe, en Suède, 
aux États-Unis, en France et en Belgique en 1848. Il y a 
plus, pendant quelque temps, les billets de la Banque de 
France firent prime sur le métal en 1849, parce que l'éinis- 
sioD en était limitée. 

Ces faite s'expliquent facilement par les principes géné- 
raux de l'économie politique. Quiconque a un monopole 
absolu peut mettre le produit qu'il livre au prix qu'il veut. 
Il suffît que l'offre soit inférieure à la demande. Or, c'est 
ce que l'État peut faire pour la monnaie de papier, et comme 
le public a grand besoin de ce moyen d'échange , si 
celui-ci ne surabonde point, it ne tombera pas au-des- 
sous de sa valeur nominide, quoiqu'il soit sans valeur 
intrinsèque, pourvu qu'il puisse faire sans obstacle le tour 
entier de la circulation. On peut donc admettre que des 
billets non remboursables circuleraient sans déprécia- 
tion, à condition que le chiffi-e de l'émission restât un peu 
inférieur aux besoins de monnaie fiduciaire qui existent 
dans le pays. Mais les inconvénients de ce système ont été 
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si souvent exposés, que nous pouvons nous dispenser d'y 
insister, — c'est un des lieux communs de l'économie poli- 
tique. Nous ajouterons seulement qu'il n'aui'ait en aucune 
façon pour effet de prévenir les crises ânancières ', car 
celles-ci ue provieiment point, dans les pays à banque pri- 
vilégiée, des demandes de remboiu^ment des bûlets, 
ainsi que noué l'avons démontré; elles sont occasionnées 
par la raréfaction du numéraire qui amène une contraction 
correspondante du crédit. 

£n décrétant que les billets ne seront point rembour- 
sables, vous n'empêchez point l'écoulement de l'argent, 
et la conti'action de la masse des agents de l'échange, 
d'où résulte nécessairement une hausse du loyer de ces 
agents, c'est-à-dire de l'escompte . Si vous augmentez alors 
la masse des billets, vous hAtez encore la fuite du métal et 
vous arrivez inévitablement à la dépréciation de la monnaie 
lîduciaire. C'est un entraînement auquel il est difficile de 
résister. Jusqu'à présent, on n'a jamais émis de billets 
non remboursables que parce que l'État, en les armant du 
cours forcé, peut en augmenter indéâniment la quantité. 
C'est le seul mérite de cettej combinaison, et les consé- 
quences de l'expérience ont toujours été assez désastreuses 
pour 6ter le goût de la recommencer. 

Afin d'éviter le retour des mêmes inconvénients, on a 
proposé d'émettre deux espèces de billets, les uns rembour- 
sables, les autres non remboursables. En escomptant, on 

1. II peut en être autrement dans cerlaina pajt pour les crlMi poli' 
tlquM; quand collta-ct semblent menacer la Banque, ou cemprend qn'on 
demande le rembourtement dee billeti. C'est ce que ron • m en 1 84S- 
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donnerait les uns ou les autres au choix, mais le taux de 
rintérét serait toujours moins élevé pour l'escompte en 
Inllets nonremboursables.La combisaison parait heureuse 
au premier abord, *et nul doute qu'on ne fût très-disposé, 
en présentant un effet de commerce, à prendre les billets 
qui assureraient les conditions les plus favorables , mais 
quand celui qui les aurait reçus en échange de ses lettres de 
change voudrait à son tour s'en servir pour faire un paye- 
ment, le créancier, lui, n'aurait aucune raisonpour prendre 
le billet non remboursable. Il préférermt le billet convertible 
en métal et refuserait l'autre ou ne l'accepterait qu'àperte. 
11 serait donc impossible de maintenir au pair dans la cir- 
culation deux monnaies fiduciaires si complètement diffé- 
rentes. On peut faire circuler un billet non convertible au 
même taux que la monnaie, et même à prime comme on l'a 
vu en France, en 1849, parce que la monnaie de papier est 
plus commode que la monnaie métallique. On ne le pourrait 
plus, dès qu'il y aurait une autre monnaie de papier présen- 
tant les mêmes avantages, et étant, en outre, convertible. 

Enfla, pour échapper aux crises ou pour en diminuer 
rinteasité, on a soutenu que les banques privilégiées de- 
vraient augmenter leur capital, ou que tout au moins, au 
lieu de l'immobiliser en rentes sur l'Ëtat, comme l'ont 
fait les Banques d'Angleterre et de France, elles devraient 
l'avoir à leur disposition sous forme de numéraire et lin- 
gots, ou de valeurs à brève échéance, bons du trésor, let- 
tres de change sur l'étranger, etc. 

La première de ces mesures serait absolument de nul 
effet, car le capital des banques privilégiées est plus 
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qu'asgee grand pour inspirer loute cuniitmce et pour as- 
surer le remboursemeot final deu billets, mais on ne peut 
en dire autant de la saconde. Il semble en effet évident 
qu'une banque ayant gon capital disponible traverserait 
plus facilement une crise qu'une autre banque qui a le 
sien eng;agé sous forme de reptes qu'elle ne peut vendre 
en cas de nécessité qu'avec perte et en déprimant les cours. 
Prenons pour exemple la Banque d'Angleterre dont le ca- 
pital tout entier a été successivement remis à l'État à me- 
sure qu'il s'est accru. Ce capital ainsi prêté qui au mo- 
ment de la fondation de la Banque, en {6d4, n'était que 
de 1,002,000 1. st., montait en 1833 à U,S43.000 1. st. 
h, cette époque le gouvernement réduisît sa dette envers 
la Banque de 3,337,900 1. st., de sorte qu'elle ne figure 
plus au bilan de celle-ci sous le nom de govemmmt debt, 
que pour 11,015,100 1. st. La somme restituée par l'État 
est employée en fonds publics et bons de l'échiquier, ainsi 
que sa réserve appelée rest et qui se compose d'une partie 
des dividendes non distribués. Celle-ci monte à un peu 
plus de 3,000,000 l. st., de sorte que l'avoir total de la 
Banques'élève à 18 million»), st. dont 7 millions seulement 
forment aujourd'hui ses ressources disponibles, le working 
capital. Depuis l'origine c'est au moyen de l'argent du pu- 
blic que la Banque a opéré, et cet argent est arrivé entre 
ses mains par les dépôts et par l'émission de ses billets. 
Aussi a-t-elle débuté deui ans après sa fondation, en 
1696, par mie suspension de payement, et un siècle après 
nous assistons à une suspension nouvelle qui dure vingt- 
cinq ans. Depuis la reprise de ses payements en 1 822, elle 
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a été deux fois à la veille de devoir les suspendre de nou- 
veau. Pendiuit les grandes crises dont nous avons faitrhisto- 
rique, la Banque, on J'a vu, n'a pas éternise en péril parles 
demandes de remboursement des billets, mais même après 
Vact de i 844 elle aurait été dans l'impossibilité de resti- 
tuer ses dépôts. 11 y a plus : ses propres ressources étant 
épuisées, c'est au moyen des dépôts gratuits augmentant 
en raison de l'intensité de la tempête, qu'elle est venue au 
secours du commerce en étendant ses escomptes. Cela 
prouve sans doute la confiance absolue qu'elle inspire, 
mais ne peut-on pas conclure de toute l'histoire de la 
Banque d'Angleterre que sa position serait bien plus solide 
et qu'elle seraitàméme de rendre plus de services, si la plus 
grande partie de son capital n'était pas aux mains de l'État? 
On peut en dire autant de la Banque de France et de tous 
les établissements qui sont dans ime situation semblable. 
Si les banques avaient tout leur capital à leur disposi- 
tion sous forme de numéraire ou d'effets à court terme ', 
cela ne les dispenserait pas, comme on le croit, d'élever 
le taux de l'escompte, quand l'argent devient rare, parce 
que rien ne peut les soustraire à l'effet d'une loi écono- 
mique, mais elles ne devraient pas si vite recourir à des 
mesures de défense énergiques et répétées au moindre 
écoulement du numéraire. Je sais qu'on objecte la théorie 
de Mollién d'après laquelle le capital des banques ne doit 

1. Du|B une discuidon récinUi an anjei de la Banque natiDiule, daaa 
les Chambrea belges , le mlnlilre ûea finances qui a orgaoiié cet éiabUue- 
ment allatt iiuqu'i regretter que la réseire fût placée en rentes sur VÉM. 
Il aur^l ironln que mfime ce fonds, formé des bénéOcei non distribués, fîll 
comme le reste dn capital à la dlaposltion des opération» de l'eiconiple. 



D,s,t,.,.d.:, Google 



210 LE MARCHÉ MONÉTAIRE. 

être qu'un fonds de garantie. Mais quand on considère la 
prudence de ces grands établissements de crédit et les 
pertes tout à fait insignifiantes qu'ils épi^)uvent, on peut 
affirmer que leur capital engagé dans leurs affdres cons- 
tituerait une garantie tout aussi solide, qu'immobilisé sous 
forme de créance sur l'État. D'ailleurs ce qui était une 
base suffisante pour les opérations de crédit du temps de 
l'Empire cesse complètement de l'être maintenant, avec le 
prodigieux développement des écbanges et les grands 
mouvements de métaux précieux, auxquels nous assis- 
tons depuis quelques années. Tous les horiimes compé- 
tents sont unanimes à proclamer la nécessité pour les 
banques de maintenir un fort encaisse. M. d'Eichtal' vou- 
drait que la Banque de France fût tenue de conserver en 
métal une somme égale à la moitié du montant des billets 
en circulation. En Angleterre, sans aller aussi loin, la plu- 
part des économistes et les journaux financiers répètent 
à l'envi que la Banque ne doit pas laisser tomber son en- 
caisse métallique au-dessous de 1 1 miUions st. Un fort en- 
caisse c'est, comme nous l'avons dit, la conclusion finale 
de Tooke dans son Histoire des prix. 

Encore un mot à ce sujet. Il ne suffît pas que l'encaisse 
des Banques soit élevé : il faut qu'en grande partie au 
moins il lui appartienne, et ne soit pas la propriété des dé- 
posants. Vact de 1844 y a pourvu en Angleterre par la 
séparation des deux départements. Au delà de 14 J/2 mil- 
lions, le département de l'émission ne peut émettre des 

I. Delà Konnaie lie papier el dei BmiqHti il'émitimn; Gnlllftaintn, ]S<4. 
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billets que contre de l'or, et il ne reçoit pas de dépôts. 
Ceux-ci sont remis au Banking àepartment, qui n'a pas à 
veiller à la convertibilité des billets. Mais sur le continent 
il arrive fréquemment que pour garantir le rembourse- 
ment de leurs billets, les banques rangent parmi leurs 
ressourcée disponibles le numéraire qui provient des dé- 
posants et que ceux-ci peuvent réclamer. Pour se rendre 
compte de la situation réelle des banques, il faut donc 
mettre en regard de leur encaisse leurs obligations exigi- 
bles à vue, liabiliHes^ c'est-à-dire leurs dépAts et leur circu- 
lation additionnés. C'est à ce point de vue que s'est placé 
le législateur en Hollande en renouvelant le privilège de 
la Banque néeriandaise. L'article 46 porte : «La proportion 
dans laquelle le montant cumulé des billets de banque, 
des mandats de versement et des soldes des comptes cou- 
rants devront être couverts par du numéraire ou des lin- 
gots est axée par arrêté royal, sur la proposition à faire 
par la direction. — Cet arrêté est publié au journal officiel 
et peut être modifié de temps en temps pour autant que de 
besoin. » 

Cet article, inspiré par une disposition à peu près sem- 
blable inséré dans l'acte constitutif de la Banque nationale 
de Belgique, est une grande garantie de solidité. Il a égard 
aux deux éléments qui peuvent compromettre la situa- 
tion des Banques, les bOlets et les dépdts, et d'autre part, 
il ne fixe pas ime proportion immuable, parce qu'en effet 
celle qui est indispensable varie avec les circonstances ' . 

1. Au 18 leplembre 1B64, quand U Banque nAerlandaiie croyail de- 
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Il est d'autant plus nécessaire que les banques coQser- 
vent de grandes ressources à leur disposition, qu'elles ne 
peuvent point, ainsi que le voulaient les auteurs de Vact de 
1 844, et comme on le répète encore chaque jour, réduire 
leur circulatioa dans la mesure de la diminution de leur 
encaisse. Ûu lit pai' exemple dans un des meilleurs écrits 
publiés récemment au sujet de la question des Banques ', 
que l'encaisse doit toujours être proportionné à l'émission 
« en ce sens qu'il doit s'accroître toujours ou diminuer 
dans la même proportion que l'émission. » Or si l'on con- 
sulte le bilan des banques, on voit que cette proportion 
n'existe en aucune façon, et qu'au contraire très-souvent 
quand l'encaisse tombe, la circulation s'étend, et récipro- 
quement quand la circulation se réduit, rencaisse s'accroît 
et ainsi la garantie diminue à mesure que la dette exigible 
à vue augmente. Ce résultat, si opposé à tout ce qu'on 
avait écrit à ce sqjet, ressort de l'es^nen des bilans de la 
Banque d'Angleterre, môme dans les premières années qui 
suivirent l'adoption de Vact de Robert Peel, c'estrà-dire 
alors qu'on était encore sous l'empire des idées qui 
l'avaient dicté. 



voir w fqrtifter par te (aux Inouï en HaUandp de T p, )00, elle poitéàttl 
un encaisBG de 72,395,739 QoriM, en regard de 99,176. âlS de billels, 
et de 37. !43, 769 de dépOts; total des fia^ififtei : )S6,419,ST4. Lenunrf- 
raira dâp«ualk dooe la moitié de) dâpAta et de la circulatioa réiinia. 

1. Lea Détmis sur la Banque de France, par H. J. X. Rej; Guillau- 
miii, IB64. 
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BAHQUB d'Angleterre. 

Dttts. EDcaisse. CîrcglaDon. 

IS4&. 39 mare , |. «t. 16.204 > I. it. 3D.6S3 

S 7 décembre 13.Î25 Î0.818 

1840. 26 uplemhre I6.:!4 20.773 

18 avril 13.627 21.501 

1847. î jantler 14.961 20.932 

30 Dotabre a.438 31.764 

ia48. 36 man 15.116 18.507 

S janvier 13.&7S 19-407 

1S49. 23 décembre. .... 18.87! 17.080 

21 juillel 14.767 20.830 

1850. 5 janvier 17.020 IÇ.34I 

33 décembre 14.963 1S.8J5 

1851. 37 décembre 17.319 19.707 

19 jDillttt 13.S63 31.(10 

I8S3, 3 juillet 33.191 9>.£7) 

25 décembre. .... 30.749 33.648 

Dans OB tableau nous avons thom les chiffres les plue 
frappants dans chaque année pour montrer qu'il n'y a au- 
cun rapi^urt entre l'augmentaticm de ta oirculation et de 
l'eacaisae. En prenant les chiffres maœima et tninima de 
chacune des deux rubriques, on verrait également qu'ils 
ne tombent point du tout aux mômes dates. 

Cette opposition entre la pratique et la théorie s'explique 
facilement. Dans les moments d'expansion ou de crise 
on demande & la fois aux banques et leur numéraire et 
leurs billets ; dans les périodes de calme et d'atonie, on ré- 
clame moins les uns et les autres. L'argent et les billets 

1 . Les trois demten ehilTreg aonl omle. 
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faisant exactement le même office, ils sortent et rentrent 
eu même temps, et ainsi l'encaisse diminue quand la cii^ 
culation s'accrott, ou s'accroît quand la circulation dimi- 
nue. Ce phénomène, peu observé, semble-t-il, il y a 
quelques années, est de nature à imposer aux Banques l'o- 
bligation d'avoir de vastes ressources toi^ours disponibles 
afin de faire face aux conséquences qui en résultent. 

Aân qu'elles puissent mieux consacrer leur activité à 
l'escompte, qui est la fonction essentielle des Banques d'é- 
mission, il serait à désirer qu'elles renonçassent aux avan- 
ces sur fonds publics. Il y aurait à cette réforme une raison 
très-solide tirée de la nature même du billet de banque. 
Ce biUet doit remplacer seulement le papier de commerce 
créé pour opérer l'échange des capitaux circulant et des 
marchandises; il ne doit jamais servir à représenter le ca- 
pital engagé d'un pays, ses terres, ses chemins de fer, et 
ses autres propriétés, sinon la multiplication des billets 
n'aurait point de limites. Or il n'est pas de capital plus dé- 
finitivement engagé que celui de la rente, puisqu'il a été 
consommé par l'État, et que cehii-ci ne s'oblige pas à le 
rembourser. Il n'est donc pas rationnel d'émettre des bil- 
lets qui tiennent la j^e des titres de la dette publique. 
Ces i>illets sont remboursables à vue ; il est dans la nature 
des choses qu'ils prennent seulement la place des titres 
remboursables i. brève échéance. Les avances sur fonds 
publics ont en général peu d'importance ; mais elles de- 
vraient être abandonnées aux établissements de crédit m(K 
bilier, parce qu'elles sont opposées aux principes sur les- 
quels sont fondées les Banques d'émission. 
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En résumé, il n'est point de mesures qui puissent préve- 
nir le retour des crises', parce que celles-ci dépendent des 
mouvements du commerce du monde qui déplacent le nu- 
méraire, et du développement des entreprises de toute na- 
ture qui absorbent le capital : mais comme ces perturba- 
tions ne sont autre chose qu'un dérangement du système 
des échanges et une maladie du crédit, la bonne organisa- 
tion et la bonne administration des Banques en atténuent 
les fâcheuses conséquences, tandis que leur mauvaise or- 
ganisation et leur mauvaise administration peuvent les ag- 
graver. 

1. VDjezaui Aimeiei a- 11 et 13, 
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DR l'influence QU'eXËHCI! L EMISSION DES BILLETS TE 
BANQUE SUR LES PRIX. 



La question de savoir quelle ioflneiice l'émisBiOD des billets 
de Banque exerce sur les prix a été très-controversée en An- 
gleterre, parce que l'on attribuait les crises commerciales aux 
excès de spéculation et à la bausse de tous les pris résultant, 
affinnait-on, d'une trop forte extension de la circulation fidu- 
ciaire. C'est en raison de cette théorie qu'on a limité le chiffre 
de l'émission totale par l'acte de 1844, et la plupart de ceux 
qui combattent la liberté d'émission la prennent encore pour 
base de leur argumentation. 

Il nous faut doue examiner d'abord ce que c'est que le billet 
de Banque, et, en second lieu, quelle influence l'émisBion des 
billets exerce sur les prix. 

Un grand nombre d'économistes ont refusé au billet de 
IS 
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Banque le titre de monnaie. 11 lui manque, ont-ils dit, k qua- 
lité essentielle d'une monnaie, la valeur intrinsèque. 

Dans tout achat, l'intermédiaire de l'écbange, la monnaie, 
que l'acheteur livre au vendeur doit être l'équivalent de l'objet 
acheté; or, le billet de Banque n'est pas un équivalent. C'est 
une simple promesse commerciale, une obligation qui ne dif- 
lëre pas au fond du billet à ordre et de la lettre de change. 

Toute monnaie est nécessairement marchandise, ajoute-t-on. 
Otez-lui quelque chose de sa valeur intrinsèque, et aussitôt, 
quelque nom que vous lui donniez, de quelque sanction que 
vous la revêtiez, elle perdra dans la circulation et comme 
moyen d'échange exactement ce qu'elle aura perdu comme 
marchandise. Si donc il n'y a point de lois qui puissent attri- 
buer k des pièces d'or on d'argent une valeur supérieure ù 
celle qu'elles possèdent réellement eu tant que métal, com- 
ment pourrait-on élever à leur niveau un chiffon de papier 
dépourvu de toute valeur? Ainsi parlent M. Charles Coquelio 
et tous ceux qui ont partagé sur cette question sa manière du 
voir. 

Cette opinion, fort plausible en apparence, est cependant 
erronée ; elle s'arrête à l'apparence des choses. Elle ne pénètre 
pas jusqu'À la qualité essentielle de la monnûe et elle est 
d'ailleurs en coutradicdon avec les faits. 

La qualité essentielle, principale de la monnaie est de ser' 
vir d'intermédiaire en tout échange, et d'éteindre toute dette 
jusqu'il concurrence de sa valeur nominale ou réelle. Si avec 
un billet de Banque de mille francs à cours forcé indéfini, 
c'est-à-dire sans valeur intrinsèque aucune, je puis satisfaire 
mes créanciers, il est certain que je le préférerai à un lingot 
d'une valeur intrinsèque de mille francs qui ne me rendra pas 
te même service. Quand j'accepte une pièce de monnaie de 
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cinq fr&ncs, ce n'est pas ea raison du métal dont elle est faite 
et dont je n'ai pas besoin , c'est principalement parce qu'avec 
celle pièce je pourrai me procurer toutes les choses que je 
désirerai consommer ou posséder. 

L'unité monétaire, qu'elle soit faite en métal ou en papier, 
circule comme un titre qni donne à son propriétaire la faculté 
de se faire délivrer les objets qu'il choisira; c'est une sorte de 
traite tirée sur tous les détenteurs de produits et payable entre 
les mains du porteur. 

Mais pour que cette unité monétaire circule de main eu 
main sans difficulté et sans imposer de perte à aucun de ses 
détenteurs successifs, il faut que sa puissance d'acquisition, 
qui est son vrai titre, sa véritable valeur, ne se déprécie ou 
n'augmente point, et pour qu'elle ne se déprécie ni n'augmente, 
il faut que le nombre des unités monétaires conserve le même 
rapport avec les besoins qu'on peut en avoir. C'est parce qu'on 
peut multiplier très-facilement le nombre des unités moné- 
taires de papier que la monnaie de papier, quand elle est 
émise par l'État, est un moyen de circulation plus dangereux 
que la monnaie métallique. Mais quand on limite la fabrication 
des unités monétaires en papier aux besoins de la circulation, 
elles circulent tout aussi bien que des unités métalliques. 
Comme elles sont plus commodes que celles-ci, on pourra 
même les faire monter au-dessus du pair, leur assurer une 
prime; il suf&ra d'en émettre moius que le public ne désire en 
avoir. Le phénomène s'est produit en 1849, alors qu'on payait 
une prime pour les billets de la Banque de France. 

Ainsi donc, quoi qu'en disent M. Goquelin et ceux qui sou- 
tiennent la même opinion, la loi, et, à défaut de la loi, le 
consentement général peuvent donner à un chiffon de papier, 
non les qualités matérielles, palpables de l'or et de l'argent, 
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mais la qualité économique et essentielle de circuler, d'opérer 
tout échange et d'éteindre toute dette pour sa valeur nominale. 
Le billet de banque n'est pas, il est vrai, identique à la mon- 
naie métallique, puisqu'il est fait en papier au lieu de l'être 
en métal; mais, dans la circulation, il se comporte exacte- 
ment comme la monnaie métallique, et c'est là le point ca- 
pital. 

Faisant exactement l'oflice de la monnaie métallique, il peut 
donc la remplacer, et il la remplace en effet. Le papier cbassc 
l'or, dit-on, et rien n'est plus vrai, même sans qu'il y ait pa- 
nique. Supposez qu'un pays se serve pour opérer ses échanges 
d'an intermédiaire de métal valant trois milliards de francs; 
si on lance dans la circulation deux milliards de hillets, 
deux milliards de monnaie métallique deviendront inu- 
tiles et seront exportés. Toutes choses égales d'ailleurs, la 
quantité de monnaie métallique qui restera dans la circulation 
d'un pays dépendra donc de la quantité de billets de Banque 
qu'on parviendra à faire accepter par le public. Si on accroît 
l'émission, la monnaie métallique s'écoulera ; si on la restreint, 
le métal refluera. Voilà un premier point qu'il convient de ne 
pas oublier. 

Un second point qui résulte de ce qui précède, c'est que la 
multiplication ou la raréfaction des billets de banque agit 
sur les prix exactement commç celles de la monnaie métallique. 
Multipliez les unités monétaires, qu'elles soient d'or ou de 
papier, et les prix hausseront; réduisez-en le nombre, et les 
prix baisseront, le chiffre des transactions restant, bien en- 
tendu, le même. C'est ici que se montre la supériorité de la 
monnaie métallique sur la monnaie de papier. La quantité de 
la première n'augmente ou ne diminue que lentement par le 
mouvement du commerce inlerii allouai; la quantité de h se- 
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conde peut varier brasquement, augmentant avec les demandes 
du public et les progrès de la confiance; diminuant par suite de 
la défiance qui réclame le remboursement. Pour éviter ces 
contractions dans l'agent des échanges qui se traduisent par de 
désastreuses variations dans les prix, il est donc essentiel que 
la confiance dans la solvabilité des banques soit absolue, 
inaltérable. Il faut que le public soit certain, non-seulement 
que les billets seront toujours reçus en tout payement, mais, 
en outre, qu'ils ne seront pas dépréciés par une émissiou 
esagérée, suite peut-être des besoins momentanés de la spé- 
culation ou par les craintes qu'inspire la solvabilité de celui 
qui les a émis. Sous ce rapport, les avantages que présente 
une banque appuyée sur l'État et surveillée par l'État sont 
incontestables. Les extensions de la circulation fiduciaire 
seront très-limitées, parce que le besoin des billets varie peu, 
et les contractions résultant de la défiance seront nulles quand 
l'éducation commerciale du pays sera faite. On a pu affirmer, 
en s'appuyant sur les faits, qu'en Angleterre, depuis la reprise 
des payements en espèces, on n'avait jamais réclamé de rem- 
boursements par tin sentiment de défiance, mais uniquement 
pour faire face aux besoins de l'exportation. Ce qui le prouve, 
c'est que, dans les plus fortes crises, quand la panique était 
au comble, en 1825, 1841 et 1887, ce que l'on demandait à la 
Banque, c'était d'émettre plus de billets, dont on savait par- 
faitement que le rembouisement immédiat était impossible. 

En apparence, le billet de banque ne ressemble pas du tout 
à la monnaie et se confond presque avec la lettre de change 
ou le billet à ordre. En réalité, il agit exactement comme la 
monnaie et point du tout comme la lettre de change, quoi qu'en 
aient dit MM. Michel Chevalier et Coquelin. 

Il est vrai que le billet do banque, comme la lettre de 
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change, constitue une obligation de payer une certaine somme 
d'argent. Il est encore vrai que, sans la lettre ùe change, il 
faudrait se serrir de monnaie métallique et payer comptant, 
et qu'ainsi cet instrument de crédit remplace l'usage de la 
monnaie comme le fait le billet de banque. 

Mais voici où glt la différence capitale. La lettre de change 
représente le payement d'une transaction commerciale. Il peut 
7 avoir autant de lettres de change que de transactions, mais 
pas plus. La transmission de la lettre par endossement n'éteint 
pas U dette, au contraire , la remise du billet éteint la dette 
comme celle d'nne somme égale en numéraire, le billet cir- 
cule donc exactement comme le numéraire ; il peut éteindre 
successivement cinq , dix, vingt dettes. Par la rapidité de la 
circulation, par les avances qu'il permet, il pourrait donc sti- 
muler le mouvement des affaires, contribuer à la hausse des 
pris, engendrer la fièvre des spéculations. On a pu soutenir 
qne la crise de 1825, a été aggravée par l'excès d'émission des 
billets de banque ; on n'a jamais dit que la création de lettres 
de change ait produit le même effet. 

M. Wolowski, s'appuyant sur le colonel Torrens nous pa- 
rait avoir parfaitement éclairci cette question : « Celui, dit-il, 
qui paye avec une lettre de change contracte une dette ; celai 
qui paye avec un billet de banque se libère. Lorsque les lettres 
de change se multiplient sur le marche, la demande de la 
monnaie augmente ; au contraire, quand il arrive un supplé- 
ment de billets de banque, l'offre de la monnaie s'accroît : 
l'intérêt hausse dans le premier cas, il baisse dans le second. 
Qu'il survienne ane crise et le détenteur de lettres de change 
s'aperçoit bien vite qu'il n'est point dans la même position 
que le détenteur d'une pareille somme en billets de banque 
ou en espèces. Si les billets de banque et les lettres de change 
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ne différaieat point d'esseDce, à quoi Renrirait le marcb4 mo 
nétaire et quelle serait la raison de l'eBcompte ? Tous les fhé* 
QomëneB qui se produisent à cette occasion ne sont que le 
résultat de la nature distincte de ces deux valeurs. Les lettres 
de change sont escomptées en billets de banque , c'està-dire 
qu'elles servent de garantie à une avance consentie en billets 
jusqu'à l'échéance', n 

L'histoire des crises montre à l'évidence la différence pro- 
fonde de ces deux titres de crédit, car les embarras financiers 
résultent en grande partie de la difficulté d'obtenir les ans en 
échangedes autres. En temps de crise, que demandent les com- 
merçants? Qu'on escompte leurs effets en or et en billets, afin 
qu'ils puissent se libérer envers leurs créanciers, et c'est pour 
en obtenir qu'ils payent 10, 12, 30, et 40 p. 100. Si la lettre 
de change et le billet de banque étaient la même chose et 
avaient, dans la circulation, le même effet, les crises seraient 
inexplicables. 

Voyons maintenant quelle influence les billets de banque 
exercent sur les prix. Quoique M. Stnart Mill n'admette au- 
cune difTérence générique entre le billet de banqae et les antres 
titres de crédit, il croit cependant qu'il exerce une plus grande 
action sur les prix. Il formule son opinion dans les tannes sui- 
vanls : « Les effets de commerce ont plus d'influence sur les 
prix que les crédits aux livres, et les billets de banque plus qne 
les effets de commerce. L'emploi de la puissance du crédit 
sous forme de crédit aux livres ne donne lieu qu'à un seul 
achat : si l'on fait un effet, cette même portion de crédit peut 
servir à autant d'achats que l'effet sera transmis de fois d'une 
main à l'autre, et tout billet de banque transforme le crédit 

I. La Quettlnn dn BanqHm, \>. 433; Gulllaumin, 1864. 
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du banquier en pouvoir d'acquérir égale Bommc entre les 
mains de chacun des porteurs BuccesBivement, sauB diminuer 
en rien le pouvoir qu'ils ont d'acheter sur leur propre crédit 
Bref, le crédit a le même pouvoir d'acquérir que la monnùe, 
et comme la monnaie agit sur les pris , non-eeulement en 
raison de sa quantité, mais en raison de sa quantité multipliée 
par le nombre de fols qu'elle change de mains, ainsi en est-il 
du crédit, et celui qui se transmet de main en main est, dans 
cette proportion, plus puissant que le crédit qui ne sert qu'à 
un achat. •> 

M. Mill admet avec Tooke que les émigsioas n'ont pas amené 
la hausse des prix d'où ont résulté certaines crises commer- 
ciales, mais il croit qu'elles les ont aggravées, et voici com- 
ment : u Entre la période où la spéculation est ascendante et le 
moment de la révulsion, il y a un intervalle de plusieurs se- 
maines et souvent de plusieurs mois pendant lequel on lutte 
contre la baisse. Les spéculateurs ne se soucient pas de vendre, 
et Us cherchent des fonds pour remplir leurs engagements or- 
dinaires. A ce moment, presque toujours la somme des billets 
de banque augmente. Personne ne conteste cette augmentation. 
Je crois qu'il faut convenir que cet accroissement tend à pro- 
longer les spéculations, à faire durer les hauts prix, et, par 
conséquent, prolonge et augmente la demande des métaux pré- 
cieux poiir l'exportation, trait caractéristique du temps qui 
précède immédiatement les crises commerciales. La continua- 
tion de l'écoulement des métaux précieux au dehors, exposant 
les banques à ne plus pouvoir payer leurs billets à présenta- 
tion, elles sontréduites à restreindre leur crédit plus brusque- 
ment et plus durement qu'elles ne l'auraient fait si elles n'a- 
vaient pas soutenu la spéculation par des avances extraordi- 
naires, au moment où la révulsion était devenue inévitable. > 
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Quoique l'opinion de M. Mill, e}iprimée dans les passages 
que je viens de transcrire, paraisse très-fondée, je suis disposé 
à croire avec Tooke que, sauf peut-être en 1825, l'émissioi] des 
billets n'a point contribué à amener les crises monétaires. 
Quand on se rappelle que, dans le clearing-hovse de Londres 
seulement il se fait pour 150 millions de francs d'affaires par 
jour, et que les plus grandes fluctuations de la circulation dans 
toute une année ne dépassent pas en Angleterre ou en France 
75 millions de francs, on est amené à conclure que l'influence 
des émissions sur les prix doit être à peu prés nulle, tant leurs 
variations sont insignitiantes en présence de la somme totale 
des échanges. 

D'ailleurs, un excès d'émission ne pourrait amener une 
hausse des prix qu'en augmentant la quantité totale de la 
currency mixte composée de métal et de papier. Or, nous 
avons vu qu'une plus forte émission aur^t pour effet, le chiffre 
des transactions restant le même, de chasser une quantité cor- 
respondante de numéraire métallique. La eurrertct/ ne serait 
donc point étendue, et il ne pourrait en résulter une hausse 
des prix. 

En résumé; l'étude attentive des faits amène h croire que ce 
n'est point, comme on l'acru, et comme on le répète encore, 
l'excès d'émission de billets de banque qui a provoqué les 
crises, en poussant à la hausse des prix et à l'écoulement du 
numéraire. Le mal qu'ont fait les billets des banques particu- 
lières consiste plutôt dans la contraction des moyens d'échange 
auxquels ils ont donné lieu en temps de crise par suiEe, soit 
des demandes de remboursement, soit du retrait volontaire 
des billets opéré par les banques même, comme on !'a vu en 
Ecosse et en Amérique durant l'automne 1857. 
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COHHBtlT, EN AKGLBTERRB, LE CHIFFRE DGR ÉHISSTONX A 
DIMINUÉ, TANDIS QUE CELUI DES TRANSACTIONS A CON- 
SIDÉRABLEMENT AUGMENTÉ. 



Voici les chiffres delà circulation fiduciaire dans IcRoyaume- 
Uni, en janvier 1865. 

Ban([ne d'AoKlelerre I9.MI.1IS 

Banques privées 2.969.3G7 

Joint etoeV banks 3.737.440 

Écowe 4.8ÎS.59I 

Irlande S.es i .Oie 

L. lit. Zi.îH.bii 

En janvier dernier, le chiffre total des billeta de banque s'é- 
levait ainsi k SM raillions de francs ; il y a une vingtaine d'an- 
nées, il se rapprochait ordinairement d'un milliard. Il a donc 
certainement diminué, et ce n'est point l'effet de Vaci de 1814, 
car, en général, les banques restent notablement au-dessons 
du maximum de l'émission autorisée. 

D'autre part, il est également certain que depuis la même 
époque, le chiffre des transactions a dû augmenter d'un tiers, 
sinon davantage. Comment est-on arrivé à fîùre beaucoup plus 
d'échanges avec moins d'instruments d'échange, ou si l'on 
vpulparler pins exactement, avec moins de monnaie {rurrtmcg]. 
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or el billetBÎ Cela provient de ce qu'on est parvenu à régler 
les opérations comraerciBles, à liquider les dettes réciproques 
au moyen de Tirements , sans employer ai ôcub , ni billets , et 
ces améliorations introduites dans le clearing-howe de Londres 
ont contribué à généraliser l'emploi de ce système économique 
de payements. 

Les chèques et les transferts ans liyres agissent esactement 
comme les billets de banque pour opérer les échanges eu vue 
desquels ils sont employés. Ce sont comme des billets de banque 
circulant data l'intérieur même des banques qui pourraient 
.es émettre. A doit payer 1,000 livres à B : il peut aller à la 
Banque prendre sur ses dépûts dix billets de 100 1. st. et les 
remettre à B, qui les fera porter à son crédit, et en ce cas char 
que opération oécessitera l'emploi de valeur égale en billets. 
Mais si A et B ont le même banquier, A peut aussi donner 
ordre de transférer ces 1 ,000 livres de son compte k celui de B, 
et alors l'échange des marchandises se fait en dehors de la 
Banque, et le payement s'opère par les écritures de la Banque, 
sans que la circulation fiduciaire augmente d'une seule livre. 
L'activité des affaires peut ainsi s'étendre énormément, sans 
qu'on emploie pins de billets. 

Il ne faut point non plus qu'on s'imagine, comme on le fait 
si fréquemment, que le commerce obtiendrait plus d'avances 
et que le taux de l'intérêt diminuerait si plus de billets étaient 
émis. Le taux de l'intérêt ne dépend pas nécessairement de 
l'extension de la circulation, parce que ce n'est pas d'ordi- 
naire, sous la forme d'une remise d'écus ou de billets, que se 
font les avances importantes aux grands négociants. 

Si, par exemple, la Banque d'Angleterre avance à un bill- 
broker 500,000 1. st. pour Ini permettre d'escompter plus d'ef- 
fets, cela se fera en lui ouvrant un crédit sur les livres ou en 
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l'ouvranE au compte de soa banquier, a'il n'a pas de cample 
cottrant. 11 emploiera ce crédit au moyen de chèques remiBà 
ceux dont il eecomptera les effetE. Ceux-ci les enverront à 
ieure banquiers, et ces chèques seront traostéréB au compte de 
ces banquiers. Voilà toute ropération terminée sans émission 
nonvelle. Ce sont des prêts de ce genre qui affectent le marché 
monétaire, abaissent le taux de l'intérêt et stimulent l'élan 
des affaires. 

Souvent les émissions âes banques privées augmentent quand 
les avances diminnent et réciproquement, parce que ces deux 
instruments de crédit ne correspondent pas aux besoins des 
mêmes personnes. Les billets sont aux mains des classes qui 
n'ont pas décomptes courants; les avances, au contraire, vont 
aux mains de -ceux qui en ont. Les bahk-notei forment les 
moyens d'échange du commerce de détail, les chèques et les 
crédits aux livres, les moyens d'échange du commerce en gros. 

Lord Astburton écrivait, en 1847 : « C'est une grande er- 
reur de croire que chaque (ois qu'on demande de l'or à la 
Banque on lui remette des billets ou que quand elle fait des 
avances par la voie de l'escompte, des billets lui sont enlevés. 
Neuf fois sur dix ces grandes opérations se font par des trans- 
ferts de dépôts, d'un compte courant à l'antre et non au moyen 
de billets. Il est possible et même probable que les billets aux 
mains du publie n'augmenteraient pas si la Banque escomp- 
tait pour un million de livres d'effets. Seulement, en ouvrant 
ainsi un nouveau crédit , l'émission restant la même, le àan- 
king departtnent serait affaibli; il aurait la même qaantilé 
de bank-notes et ses obligations seraient accrues. » 

Ce serait aussi une erreur de croire que la diminution qu'on 
remarque dans le chiffre total des émissions en Angleterre dé- 
pende de la circonspection plus grande des Banques. 
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Dans les cnquëLes ouvertes pur le Parlement, les banquiers 
de province ont toujours maintenu qu'il ne dépendait pas 
d'eux de régler le montant de leurs émisHioiis. La demande de 
billets est assez strictement limitée par le chiffre des transac- 
tions eu Égard aux habitudes commerciales. Les billets émis 
reviennent bientôt vers l'établissement qui les a lancés, parce 
que nul ne garde plus de monnaie qu'il n'en a besoin. Le reste 
va se déposer aux Banques, qui peuvent en faire l'échange 
entre elles, et tout se ramène de nouveau à des crédits en 
compte-courant. 

Les banques privées ne peuvent limiter leurs émissions 
qu'en livrant à leur clientèle les billets de la Banque d'Angle- 
terre, n en est du numéraire (currency) or ou billets, comme 
de tout autre instrument : la quantité dont on a besoin pour 
faire une opération donnée est parfaitement déterminée. 

La Banque d'Angleterre elle-même a si peu la puissance de 
régler à son gré le montant de ses émissions, comme on l'avait 
cru à tort , qu'elle ne parvient môme pas é. restreindre le 
chiffre de ses billets en circulation en vendant des fonds pu- 
blics. Le seul résultat qu'elle obtienne est de diminuer le mon- 
tant de ses dépôts exigibles, et voici comment. Elle rend, et 
l'acheteur lui livre des billets; mais cet acheteur s'est procuré 
ces billets par un chèque sur la Banque émis par lui ou par 
son banquier, et la même quanlilë de billets est enlevée aux 
dépôts qui diminuent d'autant sans autre changement. Nous 
en trouvons un curieux exemple dans les chiffres du bilan 
de février 1861. 

PONDS PUBLICS DANS LE BANKINR DEPARTMENT 

56 décembre 9.540.213 

6 téyner 8.4i4.7TG 

Diminiilion l.Ut)a.4»7 
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La circulatioa des billets reste la même : 

Î6 décembre ÏO.!54.e89 

6 février Ï0,S34.616 

Mais les dëpOts ont diminué : 

!6 décembre 19.333.651 

e Kïriw 16.113.600 

DlmiDuUoD 3.220.042 

Tous les faits que nous venons de signaler et dont la coq- 
statatioa date de ces dernières années, doivent tendre à modifier 
singulièrement les idées qu'on s'était faites au sujet de la cir- 
culation fiduciaire. 

Ils prouvent manifestement deux choses : 1° Qu'on s'était 
beaucoup exagéré l'importance du billet de banque comme los- 
trument de crédit et d'échange ; 

2° Qu'en temps ordinaire le chiffre des émissions dépend 
des habitudes commerciiiles et des besoins du public, plus que 
de la volonté des banques, et des mesures qu'elles peuvent 
prendre pour le régler. 
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t.ES EXl'ORTATKINS D'aRGEST VERS I.'eXTIIÈME OKIEST. 



Les métaux précieux, comme l'a remarqué Humboldt, sui- 
vent un mouvement opposé à celui de la civilisation. 

La civillEation s'avance de l'Orient vers l'Occidenl. Les mé- 
taux précieux vont d'Occident en Orient; Us tendent à quitter 
l'Europe pour se diriger vêts l'Asie. C'est un fait qui remonte 
à la plus haute antiquité. Pline estimait que les Romains en- 
voyaient tous les ans aux Indes 50 millions de sesterces. 
Montesquieu insiste sur cette circonstance remarquable du 
commerce avec l'Orient, D'après les calculs de Humboldt, la 
moyenoe des envois d'argent Ters l'Asie a dû s'élever à deux 
millions et demi de piastres de 1S3Û à. 1600, à dix millions P., 
de 1716 à 1790, et de l'791 à 1809 à vingt-cinq millions et 
demi, accroissement qui s'explique par l'extension que pre- 
nait l'usage du thé. La somme totale, de 1S30 à 1809, est esti- 
mée k deux milliards de piastres ou cinquante millions de kilos 
d'argent, c'est-à-dire plus du tiers delà masse d'argent en* 
voyée d'Amérique en Europe pendant la même période et 
qu'on porte à 6,300 millions de piastres ou 133 millions de 
kilos de métal. 

I. Voir UD Mccllenl article de H. Ad.^elbeer -.Goluiahruiiij, etc., liaOi 
le VUrUljabrickrifl Jir YolkMiiiriluchaJi , 3*^ Band, iH63. 
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De 1810 à 1845, les chiffres font défaut, les cxporlaiioDS de 
métaux précieux vers l'Orient ne cessent pas, mais les achats 
d'opium de la Chine dans l'Inde, et les dettes de l'Inde envers 
l'Angleterre tendent à la réduire. Mais à partir de ISiSTëcon- 
IcmcDt métallique a pu être assez bien contrôlé, et, depuis use 
disaine d'année surtout, il a pris une extension considérable, 
comme on en jugera par le tableau ci-joint : 



Annifes. Valeurs eo francs. Poids en kiLoijr. 

ISai. 40.370.000 183.500 

1852. 71.360.000 338.000 
18&3. 133.440.000 002.000 
1854. 1I5.0S0.000 â33.00U 
IS5S. 174.900.000 795.000 
IS5C. 3l5.SI0.000 1.435.500 
t S57 . 504.680.000 3.394.00U 
1S5K. 146.740.000 667.000 

1853. 4!8. 340.000 1.947.000 
1800. !60. 200.000 1.210.001) 
ISGI. 227.370.000 J. 033.500 
1862. 335.170.000 1.523.500 

1851-1850, cil iDUt. SS2.940.00D 3.8T7.000 

— enmûjenne, 142.156.000 646.000 
1gS*-18G2, en tout. 1.908.500.000 8.675.000 

— en moyenne. 318.083.000 1. 440. 000 
1851-1862, en tout. 2.761.440.000 13.652.000 

— en moyenne. 230.120.000 1.046.000 

L'Inde exporte beaucoup de ses produits et ne demande 
presque point ceux des autres pays. La masse de la population 
est trés-pauvre ; elle a peu de besoins et les industries locales 
suffisent à y pourvoir. L'Europe est donc presque toujours en 
dette avec l'Inde, et il faut combler la différence par des re- 
mises métalliques. D'autre part, depuis l'ouverture des ports 
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de la Chine, ce pajs envoie pour des sommes coneidérables de 
soie et de thé en Europe et aux États-Unis. Les États-Unis, 
comme nous avons eu occasion de l'expliquer, chargent l'An- 
gleterre de payer leur dette envers la Chine, en envoyant ses 
produits à Londres et h Liverpool. L'Angleterre est donc char- 
gée de toutes ces rcmiees à faire en Orient. Une partie de la 
créance de la Chine est couverte par les expéditions d'opium 
que l'Inde lui fait, et l'Angleterre, à son tour, tire Sur l'Inde 
en raison des intérêts et des pensions payables par la Compa- 
gnie. Mais, toute compensation faite, la balance penche tou- 
jours pour de fortes sommes en faveur de l'Orient. Depuis 
douze ans , on peut porter ces remises à passer deux cents 
millions de francs par an pour l'argent seulement. 

On se demande où vont s'accumuler ces millions qui sans 
cesse arrivent des mines d'Amérique pour se diriger vers 
l'Asie. Mais quand on sait que la Chine et l'Inde réunies 
comptent un demi-milliard d'habitants, on voit qu'ils ne re- 
çoivenld'Europe qu'un demi-franc d'argent par tête et par an. 
M. Newmarch estime la masse de ce métal répandu dans l'Inde 
sous formes de joyaux, statues, monnaie, etc., à dis millions, 
dont le renouvellement à 1 p. 100 par an exigerait déjà cent 
millions annuellement. 

Si le commerce européen n'avait pu puiser dans l'immense 
réserve métallique de la France, où l'or a pris la place de l'ar- 
gent, ce métal aurait subi une hausse considérable, dont les 
conséquences auraient été bien plus fâcheuses que celles de la 
baisse de l'or. 
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IV 

LES ÉCOULEMENTS DE NUHÉRAIItE, 



Tooke cite, dans bou grand ouvrage sur l'Histoire dts prix 
un article du Moming Chronicle qui explique, dit-il, avec une 
merveilleuse clarté le phénomène économique d'un éconlemenl 
de numéraire (gold drain). Nous croyons utile de donoer icîla 
traduction de cet article qui, en effet, fait bien saisir celte 
cause déterminante des crises, encore si souvent contestée. 
11 est à peine nécessaire d'ajouter que l'auteur de cet article 
est un partisan du banlâng principle. 

(I La loi générale qui fait rechercher l'or pour l'exporter est 
extrêmement simple, et si on approfondissait avec soin toutes 
les circonslauces qui accompagnent ce phénomène, on tronve- 
rait, je crois, qu'il présente bien moins d'obscurité qu'on ne 
le suppose. Le doit et l'avoir entre deux pays qui échangent 
leurs produite se balancent soit immédiatement, soit par 
l'intervention d'un troisième pays à qui l'an doit de l'argent 
et qui est k son tour créancier du second. En un mot, tantôt 
directement, tantôt indirectement, il s'opère un troc de mai- 
chandises contre marchandises. Toutefois, il arrive de temps 
en temps que certains payements, qui sortent du mouvement 
habituel des affaires, peuvent se faire plus avantageusement 
par l'envoi de métaux précieux que par celui de tout autre 
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produit, et alorB il est inévitable qu'une certaiue quantité d'or 
on d'argent sorte du pays débiteur. 

« En temps de paix, la cause de cet écoulement de métaux 
précieux réside presque toujours dans de tréa-fortes importa- 
tions qu'on n'a pas pu couvrir à temps par des exportations 
correspondantes, ainsi que cela arrive d'ordinaire à la suite 
d'une mauvaise récolte, qui impose l'acbat de beaucoup de 
céréales étrangères. 

« Toutefois, si un écoulement de ce genre a lieu, il est évi- 
dent que, quand on aura envoyé assez d'or pour éteindre les 
dettes contractées, la balance devra se rétablir, les changes 
se remettront au pair et les opérations commerciales repren- 
dront leur marche accoutumée. It serait absurde d'admettre 
que, parce que certains négociants de Londres doivent à.d'au- 
tres négociants de New-York cinq millions sterling pour des 
envois do blé et qu'ils les leur envoient, cet écoulement du 
numéraire ne puisse finir, si l'on ne prend des mesures éner- 
giques pour 7 mettre un terme. Quelle que soit la loi qui régie 
les banques, il faut que ces commerçants payent leurs dettes, 
mais ils n'auront rien à payer au delà. Nous avons déj& assisté 
planeurs fois i des écoulements d'or \gold drains] très-pro- 
noncés qui s'arrêtaient naturellement sans qu'on prit aucune 
mesure à cet effet. Â condition que l'approvisionnement soit 
assez grand au commencement, on peut laisser aller l'expor- 
tatioQ du numéraire jusqu'à ce que le besoin qu'on en avait soit 
satisfait, et il n'est pas nécessaire alors de troubler la marche 
des affaires par des maures de rigueur. Ce serait à coup sAr 
une folie d'y avoir recours, si les transactions commerciales 
sont sainement conduites et si le marché n'est pas surchargé. 

d Mais il peut arriver ou que l'approvisionnement de métaux 
précieux ne soit pas assez grand pour faire face à des besoins 
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un peu étendus ou que l'expoitatioa d'or soit si forte, si con- 
tinue qu'il faille recourir à certaines mesures pour conserver 
la quantité de numéraire qui est indispensable. Alors il est 
nécessaire d'amener de force la vente de produits à l'étningei, 
afin de payer les créanciers avec des marchandises plutôt 
qu'avec de l'or, ou bien d'engager les étrangers à placer leurK 
fonds dans nos valeurs, afin que aous puissions payer nos 
dettes envers eux par une exportation de rentes sur l'Etat bu 
d'actions industrielles. Or, la loi de 1844 est calculée de façon 
à amener de force une exportation de produits pour remplacer 
celle du numéraire, et elle ne peut arriver à ce résultat qu'en 
déprimant les prix des marchandises, en diminuant ainsi l'avoir 
des négociants dont les ressources dépendent du crédit et qui, 
par des ventes au rabais, parviennent alors à réaliser leur 
stock à l'étranger, mais à perte. 

(I Si on veut voir dans cette mesure un moyen de rétablir 
l'équilibre, on peut ajouter que c'est un moyeu désespéré et 
auquel il ne faut avoir recours qu'à défaut de tout autre. 

« Le soûl autre moyen, en dehors d'une contraction du cré- 
dit, d'arrêter la fuite de l'or est de porter le taux de l'escompte 
assez haut pour attirer les capitaux du dehors. L'escompte 
sera cher, mais il ne sera pas inabordable ouincertain, et le seul 
mal qui puisse en résulter pour le commerce , s'il est sain 
d'ailleurs, se résume en une diminution momentanée de ses 
bénéfices. C'est ainsi seulement qu'on est parvenu, cette année 
(1847) à mettre un terme à l'écoulement métallique, et en Unt 
que l'act de 1844 a contribué à la hausse de l'intérêt il a em- 
pécbé l'épuisement de l'encaisse de la Banque. Mais ce remède, 
sans contredit le plus ellicace et le moins fâcheux de tous, 
peut ne pas être suiSsant pour empêcher une crise de se pro- 
duire, car quoi qu'on fasse, l'or doit s'en aller à l'étranger 
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pour payer dos dettes et il n'est pas toujours certain que le 
TÎde puisse ëlre rempli ù, volonté avec du métal attiré d'autre 
part. Tl s'en sait que non-senlement la sécurité de notre com- 
merce international, mais aussi la solidité de tout notre sys- 
tème financier exige que nous possédions un approvisionne- 
ment métallique assez grand pour faire face à tous les besoins 
qui peuvent résulter d'un change défavorable, ou ce qui re- 
vient au même, d'une balance défavorable de notre commerce 
avec l'étranger. Et il nous est facile de conserver cet appro- 
visionnement, car dans le cours habituel des affaires du 
monde les métaux précieux tendent toujours à se diriger vers 
l'Angleterre. » 

En 1855 et 1856 oa vit se produire aussi en France un de 
ces écoulements continus de métaux précieux auxquels l'An- 
gleterre est d'ordinaire seule exposée. De 420 millions en mai 
1855, l'encaisse de la Banque tomba à 211 milUons en no- 
vembre, 4199 millions enjanvier 1856,et ilne remonta quelque 
temps à 286 millions en mai que pour tomber de nouveau à 
163 millions en novembre. Pendantces deux années,]a situation 
monétaire demeura très-tendue; on parla même un moment 
de suspendre les payements en espèces. La Banque éleva bien 
le taux de l'escompte à 5 1/2 et à 6 p. lOO en octobre 1855 et 
l'intérêt tut même maintenu à ce taux du 26 septembre 1856 
au 18 juin 1857; mais la mesure était insuffisante pour arrêter 
la fuite de l'argent. Les causes qui contribuaient à rendre le 
change défavorable à la France étaient, d'une part, des impor- 
tations extraordinaires de céréales et de soie, et, d'autre part, 
les dépenses des expéditions à l'extérieurqu'il fallait liquider et 
d'importantes remises à faire, par suite des grandes entreprises 
lancées à l'étranger sous les auspices du Crédit mobilier. Pour 
remplir ses caisses qui se vidaient sans cesse , la Banque de 
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France eut recours à des achats de uiétaus précieux, an lien 
de bauBser le taux de l'escompte, comme l'aurait voulu le 
banking principie. Elle ee procura pour 1 ,371 milliouB de h., 
pour lesquels elle dut payer 19,693,000 fr. déprimes. Voici 
comment Tooke apprËcie cee mesures de conservation : « Ces 
opérations si coûteuses, dit-il, semblent n'avoir eu d'autre ré- 
sultat que de soutenir l'encaisse delà Banque pendant quel- 
ques Bemaines. La première choite que firent ceox qui s'étaient 
engagés à fournir de l'or à la Banque, fat d'acheter sur toutes 
les places du continent toutes les traites àvnesur Londres qu'ils 
purent ee procurer, de les envoyer k Londres et de les faire 
présenter aux débiteurs, afin de s'en faire remettre à Paris le 
montant en métal par leurs correspondants. Ensuite ils acca- 
parèrent aussi les lettres de change k plus longue échéance; 
ils tes envojèreut aussi h Londres pour les y faire escompter 
et s'en firent aussi envoyer le montant en or. 

« Mais ces achats devaient bientôt s'arrêter aux limites natu- 
relles des échangea, car on ne peut pas demander il un pays de 
payer plus qu'il ne doit. La masse des lettres & vue et àlougue 
échéance fut bientôt épuisée. D'ailleurs ces opérations éveillè- 
rent l'attention et la direction de la Banque d'Angleterre prit 
des mesures pour se défendre, d'abord en élevant le taux del'es- 
compte afin de rendre les opérations des banquiers parisiens 
plus coûteuses, ensuite en rejetant de l'escompte les lettres de 
change qu'on supposait ou qu'on savait devoir servir à faire 
passer l'or d'Angleterre en France. L'unique résultat de ces 
moyens artificiels d'arrêter l'écoulement du numéraire était 
donc d'amenerrAngleterreàpayer en métal, quel que^semaines 
plus tôt, une grande partie de ses dettes vis-^vis du contiuent, 
et de faire prendre à cet or le chemin des caisses de la Banque 
de France, où il ue restait pas longtemps, car,rinévitable coa- 
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séquence de l'état de la balance commerciale entre les deQx 
paya devait être de faire repasser le détroit aux métaux pré- 
cieux, afin de rétablir l'équilibre entre les importations et lea 
exportations. 

a AuBsi longtemps que de semblables opérations se bornent 
à payer fort cher l'avantage momenlané de posséder une cer- 
taine quantité d'or, ceux-là en sont lea dupes qui en suppor- 
tent les frais. Une perturbation plus grave pourrait se produire 
si on allait jusqu'à faire vendre à Londres des vateuis fras- 
çaisea payables en or, ce qui reviendrait à un emprunt Mt & 
l'étranger avec cette condition que tous les versements de- 
vraient se faire en or. Mais même cette mesure plus radicale 
ne produirait, sur la bourse de Londres et sur celles des villes 
étrangères, qu'un trouble momentané, et l'impuissance de la 
France de se procurer par ce moyen une ressource perma- 
nente en cas de crise monétaire, serait plus évidente et les 
frais qu'elle aurait à supporter plus considérables. 

« D'après les comptes rendus de la Banque de France, voici 
à peu près le chiffre des primes qu'elle a dû payer : 









Lingots MbeMs. 


PtilMS. 


1855, 


l"iolll.- 


u31 déc.emoi 


10.660.000 1. 


. 160.000 1 


1856, 


1" JanT. 


au 30 juin, 6 mois... 


8.000.000 


120.000 


1856, 


1« iuHI. 


un sept., 3 mou 1/3. 


t. 000.000 


60.000 


1858, 


11 Mpt. 


u9acl., 1 molB 


1.700.000 


Î5.000 


1858, 


9 oct. a 


Udfc., ïmols 


3.000.000 


45.000 



n St quel fut le résultat de ces immenses achats de métaux 
précieux? De juillet à décembre 1855, l'encaisse tomba de 
13 à 8 millions, malgré une dépense en primes de 160,0001. st. 
De janvier à juillet 1856, on ne peut signaler aucune amélio- 
ration bien sensible; mais la Banque paya de nouveau 
120,000 1. st. pour s'en procurer 8 millions. De juillet à oc- 
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tobre, l'encaisse perdit 2 millions st., malgré une dépense de 
8!t,000 1. st. D'octobre à décembre, il se releva de t million, 
mais on paya 45,000 1. st. de primes pour obtenir 3 millions 
par des moyens tout artificiels. C'est ce que l'on appelle verser 
de l'eau dans un tamis, u 

La Banque d'Angleterre achète aussi des métaux précieux 
potir les faire monnayer, mais , comme nous l'avons dit, loin 
de payer une prime, elle donue un peu moins que la Monnaie, 
3 I. fO s. 9 d., au lieu de 3 1. 10 s. 10 1(2 d. Voici, d'après 
les documents parlementaires, le résumé des opérations de la 
Banque d'Angleterre en métaux précieux pendant l'année 
1864: 

Achabd'oren barrei 7.013.166 I. at. 

Achatt en monnaie élrangire 891.579 

Tolil T.&05.345 

Elle B Tcnda : 

Or eo barrai 096.018 

Or en monnaie* Jtraogèrei 4:<i.77G 

l.*!2,791 

Elle ■ reçu de la Monnaie en numéraire an- 
gUl8 9.033,078 

Elle n'a point acheté ni vendu d'argent. 
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ancletehue et en fbance, dans la pêhiodr de )8t8 a 1862, 
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lA HAUSSE DE L'ESCOMPTE. 



B!xtrait d'une lettre adressée au Times en ianvier 1857, au 
sujet de la crise de cette année, par lord Overstone sous le nom 
de Mereator : 

« Beaucoup de personnes attribuent les Tariations et surtout 
les élévations frëqnenteB du taux de l'intérêt anx vices de nos 
lois financtèi%8, et il les accusent d'avoir été impuissantes à 
asgnrer un escompte à bas prix. 

Il Mais, qu'on le sache bien, jamais le légisiatenr ne s'est 
proposé d'atteindre ce but. Il savait bien que l'intérêt, c'est- 
à-dire le prix payé pour la jouissance du capital dépend du 
rapport de l'offre et de la demande. Régler ce rapport ou pré- 
tendre le modifier de quelque façon que ce soit, ne peut être 
l'objet de la loi qui n'a en vue que d'assurer la solidité de la 
circulation fiduciaire. Si elle voulait aller au delà, elle se 
briserait contre des impossibilités. Par quels moyens veut-on 
empêcher l'argent de passer d'un pays dans un autre? L'argenl 
tend à prendre le niveau d'une même valeur sur toutes les 
places commerciales du monde. Si l'intérêt est élevé à Uam- 
bou^ ou à New- York et bas à Londres, combien de ma- 
nières différentes n'y a-t-il pas pour le faire passer d'une place 
à l'autre, par des valeurs qu'on fait vendre, par des traites 
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qu'on envoie à l'escompte, par des lettres de change tirées sur 
le crédit de celui qui les crée, etc. ? Quand récemment l'in- 
térêt était à 8 p. 100 à Hambourg, tous ces moyens furent 
mis en œuvre à la fois afin d'enlever de l'argent au marché 
anglais, et la seule façon de défendre le money-market de Lon- 
dres était de porter l'intérêt k peu prës au même taux qu'à 
Hambourg. Four empêcher les yariations du taux de l'escompte 
à Londres, il faudrait pouvoir le régler sur le marché du monde 
entier. 

« Quel que soit le motif qui élève le (aux de l'iatérët dans 
d'autres pays, nous devons eu ressentir le contre-coup. Il est 
impossible que nous ayons de l'argent en abondance et à bas 
prix tandis que nos voisins en manquent et le payent très- 
cher. 

« Et, d'ailleurs, sur quoi se fonde-t-on pour prétendre qu'un 
pays qui subit de fréquentes variations dans le taux de l'in- 
térêt se trouve dans une situation peu satisfaisante? N'est-ce 
pas, au contraire, le symptôme d'un développement rapide de 
la richesse ntitionale? Un intérêt fixe et inaltérable résulte 
ordinairement de la stagnation du capital et de l'industrie; 
tandis que les nations où le bien-être s'accroît vite par suite 
d'une grande activité industrielle et de l'essor des entreprises 
commerciales, voient se produire de fréquentes oscillations 
dans le taux de l'escompte. Y a-t-il une ville oii la richesse 
s'accumule plus rapidement, où le commerce est plus actif, 
plus florissant qu'à New-York , et y a-t-il une place où le taux 
de l'intérêt soit soumis à des variations plus fréquentes et plus 
fortes? Voyez, d'autre part, la Hollande : ce pays possède de 
grands capitaux accumulés qui augmentent chaque année par 
de grandes épargnes, mais l'esprit d'entreprise y est peu dé- 
veloppé. Là vous trouverez l'intérêt à bas prix et presque tou- 
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joure mainlenu au méma niveau. Dans le monde matériel, 
dans le monde intellectnel et dani le monde économique, 
partout vona retrouverez la même loi : on ne pent atteindre 
de grands résultats sims des efforts proportionnés au bat 
qu'on B en vue. La santé du corps, la force de l'esprit, la 
création de la richesse ne s'obtiennent que par le déploiement 
de toutes ao3 facultéfl, par des luttes, par du trayait accom- 
pagnés de cet variations continuelles du rapport des cboses 
qu'implique le mouvement. Il faut donc nous guérir de ces 
alarmes peu justifiées qu'inspirent les hausses de l'intérêt. Les 
spéculations outrées, les entreprises mal conçues, de fausses 
apparences de prMpérité, voilà ce qui est à crdndre et ce qoi 
peut am^er des déststras. » 
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VI 



LES BANQUES AUX BTATS-UWIS. 



L'histoire des banques américaines est un dss principaux 
arguments invoqués par les adversaires de la liberté complète 
de l'émission des billets de banque. Mais je crois que les faits 
de cette histoire, dans la période antérieure & 1838, ont été 
trop insuffisamment recueilhs pour qu'on puisse en déduire 
des conclusions trés-solides. On attribue généralement les crises 
si graves qui ont à diverses reprises bouleversé la situation 
économique de l'Dnlon tout entière aux excès d'émission de 
billets. C'est une opinion très-répandue en -Amérique même, et 
plus d'une fois les Présidente de la République, comme Jackson 
et Buchanon, ont déclaré, dans leur message officiel au Cou- 
grès, que le système extravagant des banques et l'abus du 
papier-monnaie étaient la cause de tous ces désastres. 

Voici ce que disait à ce snjet Jackson daus son discours 
d'adieu en 1836 : 

u La Banque des États-Unis, par l'émission exagérée de ses 
billets, a expulsé l'or de U circulation. Elle a fait l'office de 
l'hAtel de la Monnaie; elle ainondé lepa^s d'unmofen d'échange 
qui a tellement déprimé la valeur des métaux précieux, que 
ceux-ci ont été exportés b l'étranger comme marchandises. 
Les banques incorporées qui se sont élevées dans tous les États 
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ont porté le mal au comble. Quand le chiffre des billets cesse 
d'être en rapport avec la quantité des métaux précieux, les prix 
haussent ou baissent avec te montant de l'émission, et la valeur 
de toutes les propriétés dépend ^nsi, dans ces fluctuations in- 
cessantes, des résolutions d'établissements qui ont en rue leur 
intérêt, non celui de la nation. Nulle classe ne souffre davantage 
de ces variations dans l'inteimédiaire des échanges que la 
classe ouvrière, parce qu'elle n'est pas à même de mettre son 
salure au niveau des conditions nouvelles du marché. La 
hausse factice des prix, conséquence inévitable d'un accrois- 
sement des moyens de circulation, arrête aussi d'une façon 
trës-fàcheuse le développement de notre industrie et de notre 
agriculture. En effet, tout coûtant plus cher chez nous, il nous 
est difficile de concourir avec les pays où tes prix n'ont pas 
été tfcagêrês sous l'influence d'un mauvais agent de la circu- 
lation. Nous avons donc à payer les importations qui nous 
viennent de ce pays. L'or s'écoule, le papier le remplace. 
Quaud les caisses des banques sont épuisées, elles suspendent 
leurs payements; les billets cessent de circuler ; tout moyen 
d'échange fait défaut, les affaires sont arrêtées et un grand 
nombre de personnes sont ruinées ou perdent une partie de 
leur avoir. Telles sont les conséquences désastreuses des 
brusques variations de l'intennédiaire des échanges (eurrenct/) 
quand la monnaie de papier est émise sans prudence et sans 



En 1857, le Préaident Bnchanan a exprimé une opinion 
semblable en parlant de la crise de 1857. Nous avons montré 
qu'il était complètement dans l'erreur quand il attribuait celle- 
ci k l'abus de la circulation fiduciaire. Je suis loin de prétendre 
qu» les banques n'aient point contribué k préparer les crises, 
maïs je suis peu disposé à admettre que ce soit par l'excès de 
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leurs émiBBions, car, depuis 1814 jasqu'eu 1857, celles-ci 
n'ont guère dépassé le triple de l'encaisse métallique, ainsi 
que le montre le tableau suirant, dressé par M. Kewmarch : 

SITUATION DES BANODES AUX ÉTATS-UNIS 1S14-S6. 



u 


il 

80 
M» 

3S0 
506 
701 

8Ï9 
840 

TS! 

an 

1098 


i 

s 


PASSIF. 


ACTIF. 


1 

âj 
s. 


i 

3 


1 


1 


i 


irr, 


1 


i 


isîo 

1830 

ISÎT 
1838 
1839 

«84! 

ISt3 

I84T 
1848 

I85Î 
iïBa 


186 

ÎB4 
30B 

Ï19 

J31 
403 
438 

ÏS4 

181 
tïS 

ÎB8 

Kt 
ISS 
Ï9( 
318 

338 


10, b 
16.* 

4ï!î 

es.4 

W.3 


9!l 
13.9 

îoii 

IB.S 
34!t 

I3!l 
16.0 

îa!a 
îi.ï 

!3.B 

3i.i 
38.0 


IS,1 

li'.î 

iù.i 

iS.Ï 

ïi.fl 
î5.e 

41.* 


î9.^ 

38.Ï 

47.7 
5Ï.1 

30.0 

44!t 

39,4 

ii.i 
îs.e 


9fl!B 
110.6 

93!l 

8s!î 
TO.O 

9t.Ù 
109.6 


ï.î 

t.i 

3.3 

i'.i 

4.1 
4!î 


3.1 
1.4 

a.B 

a.9 
io!9 

11.5 


7Î.9 

IÎ4'.4 
119.1 
107.0 

7l!9 
7B.4 
79.4 

Ï7!9 
9A.9 

isaiî 

147.S 
iST.O 



En présence de ces chiffres, on est bien disposé à croire que 
ce n'est point par leurs émissions exagérées de billets que les 
banques ont contribué aux crises; c'est principalement par 
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]enrs avancea faîtes trop légèrement ou avec une coafiaBce 
trop entière dans un avenir qui apportait de grav^ décepEionE. 
Si la circulation fiduciaire a aggravé le mal, c'est uniquement 
par la contraction à laquelle elle était soumise quand la 
dËfiance s'emparait du public. 

En 1838, l'État de New- York a adopté pour les banques une 
nouvelle législation qui, par un vote récent du congrès, tend à 
devenir le régime général de l'Union, 

D'après cette loi c'est un fonctionnaire spécial, le contrôleur 
général des banques de l'État, qui fait confectionner les billets 
et qui les remet aux compagnies qui veulent les émettre ; mais 
celles-ci, pour les obtenir sont tennes de déposer une somme 
égale en fonds publics , ou pour moitié en fonds publics et 
pour l'autre moitié en titres d'hypothéqués sur des terres en 
plein rapport. Les billets de banque sont estampillés par le 
contrôleur avec ces mots ; Garantis par des fonds publia. Les 
banques stmt obligées, en outre, d'avoir dans leur caisse en 
Buméraire, un douzième du montant des billets qu'elles ont 
émis et qui portent leur nom. 

Les porteurs de billets ont le droit d'être payés sur l'actif des 
banques avant tout autre créancier, même avant les dépo- 
sants. Les billets de banque passant de main en main comme 
la monnaie, sans que celui qui l'accepte puisse s'enquérir de 
la solvabilité de celui qui les a émis, on a voulu garantir le 
public contre tonte chance de perte. Quant au^ déposants, ils 
font une affaire commerciale ordinaire, puisqu'ils touchent un 
intérêt sur leurs dépôts ; ils peuvent délibérer, examiner à qui 
ils confient leur argent. C'est à eux de prendre les précantiiras 
nécessaires pour se mettre à l'abri des faillites. 

On voit que par ce système , la sécurité des porteurs de 
billets est absolue. Ils ont pour se couvrir : 1° valeur égale 
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en fonds publics ; 2° encore valeur égale sous forme d'effets 
constituant le portefeuille; 3° le montant des dépOts; 4° un 
douzième en numéraire. En cas de suspension du rembourse- 
ment des billets, le contrôleur fait vendre les fonds et- les im- 
meubles jusqu'à concurrence des billets non payés qui jouissent 
d'un intérêt de 14 p. 100, depuis la date du protêt. On ne peut 
donc concevoir d'événements ni de catastrophes économiques 
qui puissent faire perdre un seul dollar aux porteurs de billets. 
Aussi lors de la fameuse crise de 1857, n'ont-ils éprouvé au- 
cune inquiétude : malgré lasuspension générale despayements 
les billets continûment k circuler au pair et même à 1 et 2 
p. 100 déprime. Ce sont les prêts faits avec les dépôts à inté- 
rêt qui ont occasionné les plus grands désastres. 

La situation actuelle des banques aux États-Unis a été trés- 
clairement exposée par M. Wolowski, dans le g 31 de son livre 
Bur les Banques. Nous nous permettrons d'y renvoyer le lec- 
teur. Nous ajouterons seulement quelques données empruntées 
aux publications officielles les plus récentes. Les banques na- 
tionales, c'est-à-dire celles qui sont soumises au régime adopté 
en 1838 par l'Etat de New-Tork, et en 1863 par le congrès fé- 
déral, continuent à gagner du terrain sur les banques libres 
ou régies par la loi des États particuliers. En novembre 1863, 
«n comptait seulement 131 banques nationales; en décembre 
1864, il y en avait déjà S84 dont 

le capital versé s'élevait à 108,964,597 doll. 

la circulation à 65,864,650 

et les fonds déposés à 81,961,450 

L'importance de l'émission décroît sans cesse, et l'article de 
la loi nouvelle qui oblige les banques à avoir un encaisse égal 
au quart des émissions et des dépôts réunis, ne peut manquer 
de le réduire encore. Â New -York, le numéraire l'emporte or- 
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HiDiiîrement Bur U circulation fiduciaire; celle-ci cesse donc 
de procurer aucune économie; maie, d'autre part, l'Emploi 
des chèques prend dea proportions inouïes. 

Voici les chiffres des transactions opérées au moyen de 
chèques au Clearing-home de New- York , dans le courant du 
mois de décembre dernier (1864] : 

&40.9!l.e90 Oolla». 

517.534. M3 
593.336. 13T 



!.3l7.aS3.9:B 



Soit plus de 12 milliards de francs en un seul mois. Le total 
pour l'année 1863 s'était élevé à 16,984,953,255 dollars; et 
en 1864 il était monté à 25,562,348,219 dollar?, soit 140 mil- 
liards de francs, presque le triple des affaires liquidées au 
Cleartng-houte de Londres. Même en tenant compte de l'aug- 
raentation du prix par suite de la dépréciation du papier-mon- 
naie, ce sout là des chiffres vertigineux et qui donnent une 
idée de la prodigieuse activité qui règne à New-York dans Ip 
monde des affaires. T.>es transactions en fonds publics ne for- 
maient qu'un demi pour cent de cette masse d'échanges liqui- 
dés par les chèques. 
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LES BANOtlES EN SUISSE ET LA BABQUB NATIOHXLE 
DE BELGIQUE. 



Il est difficile de se rendre compte de la situation des ban- 
ques en Suisse, parce que les publicatioiiB exactes à ce sujet 
manquent complètement, même en Suisse. J'emprunte les don- 
nées qui suivent à un très-bon article de M. H. Fick, profes- 
seurde droit à Zurich, publié dans les Jakrbûcker fur national 
OEconomie, de Bruno Hildebrand (1863), au liyre de M. Eming- 
baus, Die Schweheriscke Volkswtrtksckaft, et à un article de 
M, Dametb, Journal des Économistes, 1864, n° 7, 

On comptait en Suisse, en 1863, une trentaine de banques 
ayant la qualité de société anonyme ou reconnues comme 
telles par les tribunaux. Plusieurs d'entre elles portent le nom 
de Banque cantonale, parce que le Canton a contribué à leur 
fondation par des souscriptions ou d'autres privilèges. Ainsi il 
y a la banque cantonale du Valais, la banque cantonale fri- 
bourgeoise, neufchaieloise, vaudoise, etc.; nulle d'entre elles 
ne possède le privilège exclusif de l'émission. Nulle part les 
billets ne jouissent du cours légal; le créancier peut tou- 
jours réclamer le payement en numéraire. Mais beaucoup de 
grandes institutions, et notamment ies chemins de fer, accep- 
tent les billets de la plupart de ces banques. 
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Nulle part, sauf dans le canton des Grisons (loi du i" sep- 
tembre 1863) et dans celui de Zurich, le législateur n'a soumis 
l'industrie des opérations de banque k nue réglementation 
spéciale. Les particuliers, les Sociétés en nom collectif ou en 
commandite sont libres d'émettre des billets payables à vue. 
L'anonymat seul exige l'iulerTenlion delà loi, aGn de constituer 
la personne civile capable d'ester en justice, de posEéder, etc., 
et le privilège de la responsabilité limitée ne peut être obtenu 
que par une loi spéciale ou par l'intervention des fonctionnaires 
qui sont investis du pouvoir d'accorder l'autorisation néces- 
awre. Dans le canton de Berne (loi du 12 décembre 1860), de 
Neufcbatel (décret du 3 décembre 1832), de Soleure (art. 1218 
du Code), et dans ceux où l'art. 37 du Code de commerce français 
est en vigueur ; Vaud, Genève, Fribourg, une loi spéciale est 
indispensable pour constituer la société anonyme, et par suite 
une banque à responsabilité limitée. Le canton de Saint- 
Gall est le seul où la pratique et la jurisprudence permet- 
tent encore à toute compagnie d'acquérir l'anonymat sans 
aucune intervention de l'État. Il en était de même à Neuf- 
cbatel avant 1862. 

Dans le canton des Grisons les société anonymes peuvent 
aussi s'établir par la seule volonté des associés, mais les opé- 
rations de banque sont exceptées : celles-ci sont soumises à 
l'autorisation préalable et à la surveillance de l'Etat. 

Dans le canton de Zurich, tes banques restent sous la dé- 
pendance du, pouvoir exécutif, qui peut les réformer si « elles 
menacent le crédit ou les autres intérêts publics. » Une so- 
ciété anonyme ne peut se constituer qu'avec l'autorisation du 
Conseil d'État; mais pour supprimer une banque qui est con- 
sidérée comme nuisible ou dangereuse, il faut une décision du 
grand Conseil. Toute émission de billets à vue doit être auto- 
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risée par le grand CouBeil et est sonmise au contrôle du 
Conseil d'État. 

Ainsi donc, nulle part, sauf dass le canton (te Sai&t-Gall, la 
liberté absolue de fonder une banque sous forme de société 
anonyme n'existe. Partout il faut une autorisation préalable, 
mais elle semble être très-libéralement accordée. 

A la fin de 1863, il existait en Snisee de Tingt-huit à tmte 
établissements de crédit méritant le nom de banque en rsison 
de leurs opérations d'escompte, de comptes courants, de vire- 
ments, de dépôts et d'avances sur hypothèques, marchan- 
dises, etc. 

La plupart de ces banques ont été fondées récemment par 
suite de l'impulsion que les chemins de fer ont imprimée aux 
aSairee. La plus ancienne ne remonte pas à 1830. 

Voici la date de leur établissement : 

1833. Banque cantonale de Berne, 
1S31. Banque de Zarich. 

— Banque de Salnt-Gall. 
1S4S. Banque de Bile. 

— Banque du commerce i GeniTi. 
ItiB. Banque cantonale laudoise. 
I84S. Banque de Genève. 

1649. Caieee hypothécaire de GenèTe. 

— Banque hypolhëcalre de BUe campagne. 

1550. Banque cantonale tribourgeoise. 

1551. Banque li;rp'>Ui^'^re de Tburgovfc. 

1852. Banque de Claris. 

1853. Banque générale cuisse, i Genève. 

— Calue h jpoUiéeaire frfljouf geolw . 
1S&4, Banque d'Argorie. 

— Banque Leu et comp., i Zurich (par actloni). 

— Banque cantonale neufch&telolse. 
— . KraditaiHtalt, àSaint-GolU 

— Banque populaire de Bulle, à Fribou^. 

— Comptoir d'escompte , à Genève. 

— Banque de crMlI, & Sdnl-Gall. 
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ISSe. Banque de Laterne. 

— Kredit Biutall , i Zarkh. 
ISST. Calue cantimila, i Lnoerne. 
1858. Banque cantoniJe da VaUi». 

— Banque de Solenre. 
ISeï, Banque da Teadn. 
tB63. Buque tfdénle. 

Sar ces TÎngMix établissemeals de crédit, une Tiagtaiae 
émettent des billets. Leur circolatioQ s'élevùt, en 1859, à 
17 millions et demi avec un capital de 43 millions. 



BAHOUES SUISSES 

860. 

Nom. CtpJUI. Omilatian. 

Banque cuitoule. Berne 3.&00.000 fr. 3.000.000 Tr. 

— Zurich e.OOO.000 3.180.000 

— Bkie :.ooo.ooo 1.000.000 

— Fribourg I.OOO.OOO 319.130 

— ThurgoWe l.&OO.OOO SOO.OOO 

— Clari» 1.000.000 T30.000 

— HeufchUel 1 .000.000 2.T00.OO0 

— Ai^vie 1.000.000 SOO.OOO 

— Lvcerae 500.000 S&O.OOO 

— Valid» l.aoo.OOO 215.000 

— Solenre t .000.000 100.000 

Banque fédérale. Berne - . , . 6O.OOO.O0U n 

La circulation est, on le voit, extrêmement restreinte , et 
comme elle est presque toujours couverte, suivant M. Dameth, 
par un encaisse métallique de valeur égale, elle ne produit 
aucune économie dans l'emploi des moyens d'échange. 

Jusqu'à présent aucune des banques suisses n'a failli ou sus- 
pendu ses payements. Leurs bénéfices sont très-modérés et ne 
dépassent pas en moyenne 5 p. 100. Le taux de l'escompte est 
aussi très-fixe. Il ne s'élève guère au-dessus de 5 et ne tombe 
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pas au-deBBDUs de 4 p. 100. Le maximam, à Genève, a été de 
7 p. 100. MÛB comine la loi sur l'usare est encore i peu près 
partout en Tigueur, les restrictions à l'escompte remplacent 
probablement la hausse de l'intérêt. 

Sauf à Genève, le chiffre des affaires des banques suisses 
est aussi trés-restreint. En 1859 le total des escomptes de la 
Banque cantonale de Berne ne s'est élevé qu'à 19 millions. Le 
grand nombre des banques semble donc avoir pour résultat, 
non, comme on le croit, d'étendre la circulation fiduciaire 
d'une manière illimitée, mais plutôt de la reudre nulle. 

L'histoire des banques en Belgique conduit à des résultats 
semblables, comme on le verra par l'extrait suivant du rapport 
de M. Jamar, à la chambre des Représentants, sur la question 
de la liberté du taux de l'intérêt : 

n La question de la liberté d'émission divise profondément 
la science : tandis que certains économistes veulent faire pré- 
valoir le système de liberté absolue, les autres, partisans non 
moins dévoués cependant de la liberté dans toutes les autres 
matières, jugent que dans celle-ci la restriction est indispen- 
sable. 

« À défaut, dans cette partie de l'organisation du crédit, de 
règles et de principes aussi incontestables qne ceux que la 
science a élucidés et fixés dans d'autres parties de son do- 
maine, l'observation des faits doit avoir, aux yeux du législa- 
teur, une importance plus grande. 

« A ne prendre que ceux qui se sont produits en Belgique, 
depuis notre régénération politique, on ne saurait en tirer une 
conclusion favorable au système de la liberté d'émission. 

Il II est utile de les remettre sous les yeux du pays, au mo- 
ment où la question de l'organisation des banques préoccupe 
si vivement l'attention du monde industriel et commercial. 
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a Jusqu'ea 1830, le système de lihefté avait préraln en Bel- 
gique ; quatre ëtablissemenlE de crëdit s'étaient établis dans 
notre pays : 

« La Société générale pour favoriser l'industrie nationale; 
« La Banque de Belgique ; 
« La Banque Liégeoise; 
" Et la Banque de Flandre. 

H Les deux premières présentent seules un intérêt sérieux 
au point de vue qui nous occupe- 

K La Société générale, fondée en 1822, et constituée au ca- 
pital de 60,000,000 de florins, avait le droit d'émettre des 
billets de banque, jusqu'à concurrence de cette somme. 

« La Banque de Belgique, établie eu 1835, au capital de 
20,000,000 de francs, avait la faculté d'émettre des billets an 
porteur pour une somme égale. 

't Cette faculté d'émisaion, accordée également aux Banque» 
de Flandres et de Liège, n'était subordonnée à aucune res- 
triction, quaut à la nature dsa opérations auxquelles ces éta- 
blissements entendaient consacrer leurs ressources et leur 
activité. 

«Aussi, loin de se consacrer spécialement aux affaires fi- 
nancières et de donner au crédit commercial un puissaot 
concours, ces institutions ne tardèrent pas à engager leurs 
capitaux dans des établissements industriels, qui seuls absor- 
bèrent bientèt la majeure partie des ressources que réclamait 
le développement du crédit en Belgique. 

« Cette immobilisation de leurs capitaux eat les plus fâ- 
cheuses conséquences. 

« Pour avoir méconnu les règles salutaires qui doivent pré- 
sider à l'organisation des banques d'émission, elles se virent 
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deux fois en dix ans dans la nécessité de réclamer le secours 
de l'Étal. 

< Enfin, en 1848, le gouvernement fut obligé d'engager sa 
garantie pour 54,000,000 de francs, en décrétant le cours forcé 
des billets émis par ces deux établissements et de ceui qui 
étaient nécessaires pour faire face aux besoins du Trésor et à 
la création d'un Comptoir d'escompte. 

H Cependant la Société générale , avec un capital de 
80,000,000 de francs, en y comprenant sa réserve, n'avait 
alors qu'une circulation inférieure à 20,000,000 de francs. 

« La Banque de France, au contraire, avec un capital moin- 
dre, avait une circulation de 2S0,000,000, et les prêts consi- 
dérables qu'elle dut faire au gouvernement la mirent seuls dans 
l'obligation d'avoir recours au cours forcé. 

(1 Quanta la Banque néerlandaise, uon-seulement elle ne dut 
pas avoir recours à ce regrettable expédient, mais son crédit 
ne subit aucune atteinte, et elle put prêter au commerce hol- 
landais un puissant appui pour traverser la crise de 1848. 

« La situation fâcheuse où se trouvaient les établissements 
de crédit belges détermina le gouvernement à présenter le 
projet de loi instituant la Banque nationale, qui fut sanctionné 
le 5 mai 1S50. 

H Depuis, quinze années se sont k peu près écoulées, et il 
n'est point sans intérêt de mettre, en regard du montant et du 
taux des escomptes faits au commerce et à l'industrie par la 
Société générale et la Banque de Belgique, de 1836 à 1850, le 
tableau des mêmes opérations faites par la Banque nationale, 
de 1851 à 1863. 

K En 1636, la Société générale escompte, à Bruxelles, à An- 
vers et dans ses autres succursales, pour une somme de 58 mil- 
lions. 
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« Le portefeuille de ta Banque de Belgique reçoit pendant 
la même année pour 56 millions d'effets. 

H Les opérations d'escompte des denx établissements s'élè- 
vent donc à 114 millions en effets de commerce sur la Bel- 
gique et l'étranger, 

u À quinze années de distance, ce chiffre n'a augmenté que 
de 44 millions de francs. En 1880, en effet, la Société générale 
escompte pour 80 millions, et la Banque de Belgique pour 
78 millions. 

< Le taux de l'intérêt varie de 4 et demi à 5 p. 100, et reste 
invariablement à 5 p. 100 pendant 1848 et 1849. 

« La Banque nationale commence ses opérations en 1851. 

fl Elle escompte, l'année de son installation, pour 83,000,000 
de francs d'effets de commerce sur la Belgique, et, eu treize 
années, elle décuple ce chiffre, qui, pour l'année 1863, s'éiévc 
à 821,000,000 de francs. 

<i Le taux moyen annuel de l'intérêt n'atteint 4 p. 100 
qu'en 1857 et 1861. 

« Ces chiffres indiquentqoel concours puissaut le commerce 
intérieur du pays trouve dans le nouvel établissement. 

« Quant au gouvernement, il n'a pas moins à s'applaudir des 
conditions nouvelles dans lesquelles se fait le service du cais- 
sier de l'État. 

a De 1840 h 1849, ce service coûte à l'État 2,700,000 de 
francs. 

«Fendant la dernière période décennale, de 1854à 1863, le 
gouvernement reçoit pour sa part de bénéfices 2,500,000 fr., 
déduction faite des indemnités payées par le Trésor pour le 
service du caissier de l'État. 

< A ne considérer que ces résultats, on peut affirmer sans 
crainte qu'ils n'ont point trompé l'attente du ministre qui 
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conçut la pensée de cette înstitulioa oatioûale, ni des Cham- 
bres qui lui prêtèrent, en J850, un concouTS unanime. 

a Le cadre de ce rapport ne nous permet pas de nous étendre 
sur les principes qui ont servi de base à l'organisation de la 
Banque nationale. 

nO importe cependant de remarquer que les principaux 
griefs adressés aux banques privilégiées ne sauraient s'ap- 
pliquer à notre principal établissement de crédit. 

« En effet, ce dernier n'est point une banque d'État : si le 
crédit public et le crédit privé se prêtent ici un mutuel appui, 
il n'existe entre eux aucune de ces alliances étroites et sou- 
vent si dangereuses quand une crise politique vient ébranler 
la situation financière de l'Etat. 

« L'action de cet établissement n'est point limitée inn rayon 
plue ou moins étendu de son siège; mais, par le nombre et 
l'importance de ses comptoirs, il exerce une salutaire in- 
fluence dans tous les centres industriels et commerciaux du 
pays. 

(( C'est ce qui faisait dire à un des partisans de la pluralité 
des banques, M. Léonce de Lavergne, de l'Institut, que ses 
adversaires ne pouvaient invoquer, comme un argument à 
l'appui de leur système, l'exemple de la Belgique. 

<r La Belgique, » dit M. de Lavergne', « est, comme éten- 
(I due, le dix-buitiéme de la France et le huitième comme 
population. Une seule banque d'émission y suffit, sans qu'on 
<[ puisse en rien conclure. Il est seulement à remarquer que, 
(I dans ce petit pays, la banque centrale a vingt-sept succur- 
n sales : si nous en avions autant, nous en aurions plus de 
« cinq cents ^ » 

I, La Liberté dei baniiuet. Kevutdei Diux-Vonde), uril lSfl4. 
3. La Banque de-France ne compte qae cinquanle-trois iuccur«al£s> 
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« Le capital de la Banque nationale n'est point converti en 
rentes de l'État on immobilisé d'une autre manière : elle en a 
ta libre disposition. 

<( ËD&D, elle n'a point, comme la Banque de France, le pri- 
vilège «xc/ust/ d'émettre des billets de banque. 

« La loi de 1850 n'apporte point, en effet, à l'émission de ces 
billets, des restrictions aussi sérieuses que beaucoup de gens 
semblent le croire. 

(i Non-seulement tons les particnliers ont le droit d'émettre 
des billets au portenr, sous la forme qu'ils jugent la plus con- 
venable, mais les sociétés en nom collectif jouissent de la 
même faculté. Ce n'est que 1& où cesse la responsabilité per- 
sonnelle de l'individu, banquier ou associé d'une maison de 
banque, que commence une restriction dont la loi a sagement 
réservé au législateur le soin d'apprécier l'opportunité et de 
fixer les limites. 

« Il importe, à ce propos, de faire remarquer que le principe 
essentiel de la société en nom collectif, celui de la responsa- 
bilité illimitée des associés, régit aussi les banques d'Ecosse, 
dont les partisans de la liberté des banques font ressortir, avec 
tant de raison, la féconde et salutaire influence sur le déve- 
loppement du commerce et de l'industrie de ce pays, où l'on 
ne compte pas moins d'un établissement de crédit, comptoir 
ou succursale d'une banque, par 8,000 habitants. 

« On voit donc que cetlevoie de crédit n'est poinlfermée aux 
e&orts de la plupart de nos maisons de banque, dont un grand 
nombre existe sous cette forme de société. Si elles n'usent 
point de la faculté que la loi leur accorde, c'est qu'elles pen- 
sent avec raison que, dans l'état actuel de nos mœurs et de 
nos habitudes commerciales, avec les notions si incomplètes 
d'une grande partie de nos populations sur le r6le et l'impor- 
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tance du crédit, l'émission de billets au porteur aurait des in- 
conTëoients que ne compenseraient pas les avantages que ces 
établissements pourraient en tirer. 

<{ Le tableau qui suit donneta une idée des services rendus 
par la Banque au commerce et du taux auquel elle les a fait 
payer. » 
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La Banque natiouale fait aujourd'hui gratuitement le ser- 
vice de caissier de l'Etat, li en résulte ponr le Trésor une éco- 
nomie annuelle d'au moins 300,000 fr. La Banque doit, en 
outre, abandonner à l'État un sixième des«s bénéfices excé- 
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dant 6 p. 100 du capital social. Par cette combînaisoD l'ar- 
gent provenant des recettes publiques, et qui autremeot res- 
terait EouvenI sans emploi peudant assez longtemps, est im- 
médiatement reTersô dans la circulation par la voie de l'es- 
compte et aide ainsi à abaisser le taux de l'iDtérét. 

Le tableau ci-dessous fera comprendre les avantages qui ré- 
sultent pour l'Etat belge de ses conventions avec la Banque. 

ANNÉES I89t A 1864. 
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En Angleterre, aux États-Unis , en Hollande, en Italie, la li- 
berté du prêt à intérêt existe pour tout le monde; en France elle 
est le privilège de la Banque; en Belgique une nouvelle loi la 
garantit à tous, mais comme la Banque nationale jouit en fait 
du monopole de l'émission, elle ne profitera pqs du bénéfice 
d'une bauBse dépassant 6 p. 100. Voici le texte de cette loi. 
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« Auttcle premier. — Le taux de l'intérêt conventioaael 
est délerminé librement par les parties contractantes. 

« Art. 2. — Le taux de l'intérêt lëgal est fixé à 5 p. 100 en 
matière civile, et à 6 p. iOO en matière de commerce. 

« ART. 3. — Le bénéfice résultant pour la Banque nationale, 
de la différence entre l'intérêt lëgal et le taux d'intérêt perçu 
par cette institution, est attribué au Trésor public. 

i( Art. 4. — Toutes les dispositions contraires k la présente 
loi sont abrogées. » 

L'organisation des comptoirs fondés par la Banque natio- 
nale de Belgique dans la plupart des villes du royaume nous 
semble offrir un assez grand intérêt pour mériter d'être éga- 
lement indiquée ici. 

Dans la discuBsion de la loi qui institua la Banque nationale, 
l'un des membres delà Chambre desReprésentauts,M. Gbarles 
de Brouckere critiqua vivement l'obligation que l'on proposait 
d'imposer à la Banque, d'avoir des comptoirs d'escompte dans 
toutes les localités qne le gouvernement désignerait. 

« Les comptoirs d'escomptes obligés, disait-il, c'est pour 
« moi la mort de la Banque ; c'est un suicide dans le projet. 

H Je ne comprends pas que la Banque soit forcée de prendre 
" du papier qu'elle n'aura pas vu. Le papier, me dira-t-on, 
« aura été vu par les mandataires? Oui, mais par quelle es- 
« pèce de mandataires? Par des mandataires locaux qui, trés- 
II souvent, auront intérêt à ce qu'on prenne ce papier? 

I' Qu'est-ce que des comptoirs d'escompte, composés de 
« cinq ou six négociants pris sur une place de deuxième ou 
« de troisième ordre 7 Et il y a des chefs-lieux de province 
([ qui, sous le rapport commercial , sont des places de cin- 
II quiême ou de sixième ordre. 

n Mettre là un comptoir d'escompte de cinq ou six com- 
18 
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• Berçuits, c'est arrivar àoe résilut-ci : q«e rnn demoodera 
« qu'on lui passe la casse, et qa'«i édiBage il readm le sén^ 
n Au bout de quelque temps, la Btwpie éproUTWùt de cruels 
« mécomptes. > 

Le ministre àts finances, U. Fràre-Oclnii, répondit : 
« La Banque ne doit pas s'eDgager arec trop de facilité 
« dans les opËratioBS qu'elle Be peut pas saffimminent snr- 
« niller. Aussi, pevr obvier à cet inconTtiiieat, ma pensée, 
« à moi, serait de faroriser, dans les arrandisMineata, l'éla- 
■ Uigaerneut des oui^toin d'esoenpte par des sodées qui 
(( existeraient au moyen de trùtés faits arec la Banque. Les 
« opérations de ces coatpteirs eetaient Utea alors pu ceux-là 
« mâme qui y auraient intérêt. Elles se feraient sans devair re- 

• courir à l'emploi de nouTsavx capHasx. Sb TcrOi d'un traité 
« arec la Banque, cessociélés particttliéres, ces conilés d'es- 
n compte intéressés pouraient «ecnmpter, par exenj^, i 
<i 4 sur i^ace, ayant on léesconpte immédiat à H Banqae 
« nationale au taux de 3 p. 100. De cette muière, toutes les 
« localités poonuient pio&ter des arantages de l'escompte , 
« sans qu'il y eAt dnuKe de pertes pour la Braque elle- 
u même. » 

A l'exiCeptiDn de U succurside d'Anvers qui le sera ttiestot, 
tons les comptera de la BanqM sont eigiaiaés d'aprte les 
principes qui Tienseat d'être iidîqaés. 

On a constitué, dans presque toutes les localités oà se 
trouve uneageBce 4e la Banque {aujourd'hui «n oombre de 34) , 
an compiler composé, idon l'aiportaBce de la circonscrip- 
tion, de trois i sept particuliers coioaiB et considérés oooune 
les personaes les plus honoiablss et présentant le plus de ga- 
ranties de solvabilité et d'impartiaJilé. 

GensUtaés «n société «n participation , ces comptoin se 
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chargent de l'esoomple des raleaifi qw leur sont ptémotées 
par les banquiers on négooluHs de la cireoiscriptioa qu! leur 
est as^aéa. 

Ub ne peuvent escompter qne te pi^tier ayant au moins deux 
sigtiatio'e» et réanisaaiit, en outre, toutes les autres conditions 
requises par les statuts de la Banque, ils u'eacompteot qu'au 
taux de la Banque, qui est nnifaime pour te pays «ntier. 

Tons les membres de comptoir sont solidairement respon- 
sables enrea'B la Banque du payement des effets à leur 
échéance, quoique tons les effets acceptés par le conqttoir, 
soient toujours endossés dinectement à la Banque. Les mem- 
bres des comptoirs fourmsffint d'ailleurs un cantionnem^t 
qui varie de.SO,000 à 700,000 ^francs. 

L'agent de la Banque tient la compt^^itilé du comptoir. Il 
paye directement ans clients la valesr des effete escomptés , 
sur des boTdereuix Tisésfar le eomptoir. 

Les comptoirs iauifieent du quart du produit de l'escompte. 

Lesntces opérations <de la Banque danslespmvànces, telles 
qu^avancee «or fonds publics, etc., août trstées directement 
par ke >agents peur eample et ans risques de la Banque. 

Dans l'origine, on aviàt essayé d'assurer la marche des 
comptcdiB, en les oomposant de banquiers. L'espérience a 
fait recfHinattire qu'il ét^t eBsenlield'écarter complètement de 
ces institutions toutes les personnes s'occupant d'affaires de 
banque. 

PoBr donner an puJiiic la ^nsgiande garantie d'impactia- 
litépoS6ible,eBt&obe»BJotuid'iroi de ne composer les comptoirs 
que d'anciens négociants «m de personnes dont le genre de 
coimnerce n'est pas celui qm forme la principale brandie de 
l^ndBstrïe locale. 

Afin d'aasurer It la Banque un contrôle réel et désintéressé 
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sur les opérations an comptoir, on ne pennet pas aux agents 
de la Banque d'être membres du comptoir. 

A la demande motivée d'un banquier ou d'un Dégociaut, la 
Banque l'autorise k présenter ses bordereaux à un autre comp- 
toir que celui du ressort. Personne ne peut escompter direc- 
tement dans plusieurs comptoirs. 

Âa moyen de ces mesares, tous les centres d'atTairesqui ont 
la moindre importance sont dotés, sous le rapport de l'es- 
compte, des mêmes avantages dont on jouit au siëge principal 
de la Banque. 

Il 7 a, pour ainsi dire, autant de banques de circulation qu'il 
y a de comptoirs d'escompte dans les provinces. Ces comptoirs 
forment des sociétés particulières qui participent à l'émission 
confiée à un établissement central. 

A la fin de 1864, leur nombre s'élevait & vingt-cinq, établie 
dans les localités suivantes : Anvers, Alost, Arlon, Bruges, 
Charleroi, Gourtrai, Dinan, Gand, (jrammout, Hasselt, Huy, 
Liège, Louvain, Ifalines, Marche, Mons, Namur, Neufcbâtean, 
Nivelles, Renais, Saint-Nicolas, Termonde, Toumay, Tum- 
hout, Verviers. Chaque province possède ainsi, en moyenne, 
trois comptoirs d'escompte, et l'on voit que des bourgs de 
moins de 3,000 habitants, comme Marche ou Nenfch&tean, 
jouissent du même avantage que les plus grands centres de 
population. 

Nous croyons aussi utile de faire connaître quels sont les 
rapports établis entre la Banque nationale et le Trésor public. 

1° La Banque remplit les fonctions de caissier de l'État. 

En cette qualité elle reçoit, dans tout le pays, tous les ver- 
sements et payements que les particuliers ou les receveurs 
doivent effectuer à l'État. Les receveurs de toutes les branches 
du service, telles que contributions, postes, chemins de 
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fer, etc., sont astreints à faire régulièrement, à des périodes 
ou dans des circonstances prévues, le versement à la Banque 
de l'intégralité de leur encaisse. Ce Tersemeat peut s'opérer 
dansl'ageace de la banque de leur choix, même dans une au- 
tre province que celle de leur résidence. 

Les quittances délivrées par la Banque a'engagont le tré- 
sor qu'après qu'elles ont été visées, dans les vingt-quatre 
heures de leur délivrance, par un agent du trésor. 

La Banque fait, dans toutes les localités qui lui sont dési- 
gnées par le ministre des finances, tous les payements qui in- 
combent à l'Etat, de quelque chef que ce soit. Ces payements 
s'effectuent sur mandats des départements ministériels, des 
ordonnateurs ou agents comptables, dans les limites des crédits 
ouverts à ces derniers par l'administration du Trésor. 

2° La Banque reçoit, conserve et restitue toutes les sommes, 
valeurs et titres appartenante la trésorerie, à la caisse des 
dépôts, à la caisse d'amortissement, etc. 

3° Elle fait le service des cautionnements, en ce sens qu'elle 
reçoit, contre ses quittances, les espèces, titres ou valeurs que 
les concessionnaires, entrepreneurs, adjudicataires, etc., ont 
à déposer au Trésor ou dans les divers départements ministé- 
riels, administrations, corps, etc., pour garantie de leurs en- 
gagements. 

II en est de même pour les cautionnemeuts préalables à 
fournir par tous ceux qui ont l'intention de prendre part à une 
adjudication publique. 

A° La Banque reçoit et conserve les titres au porteur de la 
dette publique belge, déposés pour être convertis en inscrip- 
tions nominatives sur le grand-livre. 

Elle est chargée, de même, de remettre aux ayant droit, 
sur des mandats émis par l'administration de la dette publi- 
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que, dOB titrée au porteur peur kï inBciiptioBB reconatitHéss 

eii< cette catëgorie de ta dette p^lîqae. 

5" La Banque reçoit, Térifie et.psfe les litres et Tsleurs 
achetée par la trésorerie, k cwse des dépMs, d'amortiese- 
ment, etc, et de même elle remet, contre acceptation da paje- 
meut, les titres vendus pur cee caàsses.| 

Ce serrice s'effectue au mo^n de mon^lB éoDaaéH du dé- 
partement des finances, epécifiant, selon l'occarrence, la 
somme à pB^er contre remise des titres désigote ou les titres 
à délirrer au poMeur castre \» récepliûii de ta somme nn»- 
tiomiée. 

La fianqoe indique tons les deux jocia, maifi seulement 
sommsirement, à la trâFnerie, te solde de» dÎTers comptée 
ouverts. 

Tous les quimejours, ^e remet au départvmentdesfinsBcee 
des' comptes spéCianx donnant par agmee (e relevé eoBtpfetdu 
mouvement des espèces et valeurs qui s'est prsdwt di^ast la 



Les pièces comptables sont remises, sans exeeptioti, parles 
agents de la Banque, arax agents du Trésor de lear tocaltlé, ^i 
les transmettent dirertemenl à la tréeorerit, afin de mettre 
cdle-ci k même' de contrAler constamment et dans tooles ses 
parties les opérations de la Banque pour compte de l'Étot. 
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LBS BONS Dl L'ÉCHIODIEIt. 



ËQ 1 861, le parlement anglais a adopté de Douvelles dispo- 
sitloos au sujet des bons de l'Échiquier qui les rapprochent, 
eu certaine mesure, du type dea billets à rente. 

Voici ta traduction littérale du teste imprimé sur les bons 
mêmes [Exchequer bills). 

« L. 100. 

tt Ce bon de l'Échiquier donne droit à U***, ou h son ordre , 
n de toucher 100 1. st. k la Banque d'Angleterre sur le fonds 
« coQBolidé, à l'expiratiou de chaque période de douze mois 
« durant les 5 ans à partir de la date ci-dessous. 

a L'intérêt de ce bcm stxt payé tous les six mus k la Banque 
« d'Ang^terre, an taux qui sera uodâé de taups h autre dans 
t le Landim Gazette, par les soios du commissaire du Trésor. 

« Ge hoQ peut être donné en payement pour la somme de 
« 100 1. st., plus les intérêts échus, entre les maint des rece- 
<• Team en acquit de toute taxe, aide, impAts on an compte de 
« l'écbiqnïn k la Banque d'Angleterre, k toute époque des der» 
(c niers six mob de chaque année, à commeoen dn jour où ce 
•X bon tara coure en Tertu de la loi. » 

Des coupons sont ajoutés portant ces mots : « Ce coupon 
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« donne droit au porteur de recevoir les intérêts sur h somme 

a ci-dessuE, pour le semestre échu. » 

La limite de l'émission deces bons est fixéeàl 3,230,000 1. st., 
et la Banque peut avancer de l'aigent jusqu'à concurrence de 
cette somme sur dépOts de ces titres. 

Cette combinaison est parfaitement conçue pour maintenir 
les bons de l'échiquier au pair, car nou-Henlement le détenteur 
est assuré de rentrer dans son capital par le remboursement à 
bref délai, mais, en outre, il peut le remettre au gouvernement 
en payement d'une somme de 100 1. st., ce qui équivaut à un 
remboursement immédiat. Toutefois la variabilité du taux 
de l'intérêt enlève à ce titre une partie de son mérite comme 
agent de la circulation. Avec un intérêt fixe de 3,60 p. 1 00 et un 
amortissement à plus longue échéance, les bons du Trésor se 
soutiendraient aussi au pair et passeraient plus facilement 
de main en main pour opérer des échanges. Les bons du 
Trésor créés par M. Gladstone étant tous remboursables au 
bout de douze mois, il fallait pouvoir élever l'intérêt au taux 
du marché, pour éviter de trop fortes demandes de rembour- 
sement. L'intérêt fixe exigerait un amortissement par tirage au 
soit. 

Il serait trés-dësirable que des billets à rente fussent émis par 
les divers États. La Société du crédit lyonnais en maintient, 
paralt-il , dans la circulation pour plusieurs millions, mais 
aussi longtemps que ces litres ne seront pas, comme les bons 
de l'échiquier, reçus en payement par l'État, leur utilité sera 
très-limitée. Ce seront des coupures de la rente ou des obligations 
de sociétés privées, c'est-à-dire un fonds de placement ; ce ne , 
seront pas des instruments d'échange. Or, si un titre pouvait 
réunir ces deux qualités, il présenterait un sérieux avantage. 
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IX 



DES DÉPOl'S A INTÉBÉT. 



Extrait du discours prononcé par M. Fière-Orban, ministre 
des Snances de Belgique, dans la séance de la Chambre des 
Représentants du23 féTrierl865 : ■ 

i< C'est la même erreur qui conduit certaines personnes à. 
(1 coaseiller d'accumuler, par tous les moyens, les dépéls dans 
« les banques. L'expérience a prouvé qu'une telle mesure, 
" bien loin d'être utile, est au contraire très-faneate et va dî- 
u rectement à rencontre du but que l'on veut atteindre. 

(I Aussi, je considère comme une rè^e essentielle en cette 
Il matière de n'admettre, pour une banque de circulation, que 
« des dépôts sans intérêt, et de repousser absolument les dé- 
u pats pour lesquels on payerait un intérêt quelconque. 

H. Pourquoi ce principe, qui est bon, qui est vrai, a-t-il été 
Il généralement adopté? C'est que la faculté de payer un inté- 
u rêt sur les dépôts n'aurait d'autre effet que de compromettre 
le la circulation de la mounaie de banque. Je tiais bien que, 
(1 dans les derniers temps, ce principe a été attaqué. Ou a re- 
« présenté le payement d'un intérêt sur les depuis comme un 
u moyen de lournir au conmierce des capitaux à bas prix. Mais 
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H je dis que nul ne peut rien contre la nature des choEes, et 
n que nul n'a U puissance de fabriquer des capitaux, si ce 
<( n'est par le travail ou par l'épargne. Or, attirer les capitaux 
(I pour les appliquer plus spécialement k l'escompte, c'est évi- 
<i demment les faire manquer ailleurs. Encore une fois, ce 
n'est pas accroître les capitaux, c'est purement et simple- 
<[ ment les déplacer. Ils seront plus abondants pour l'escompte, 
» je le veux bien ; mais, d'un autre cOté, quels seront les ré- 
<i sullats d'une pareille mesure ? Que la banque d'émission soit 
« privilégiée, qu'il y ait une seule banque ou qu'il y en ait 
« plusieurs, dans l'un comme dans l'autre cas, avec des ïncon- 
(I TÔnienls, plus on moins graves, ces fonda seront nul em- 
u ployés, car ils serriront à des opérations qui détruiroat la 
n sécurité que doit inspirer la moukaie de banque. 

« Cbercbei, en effet, à concentrer, par les moyens les plus 
« pDisramtE, les c^àtanx dans une banqiiâ de ciiculatioa, c'est 
<i la mettre dans l'indjspens^le nécessité d'en Fecbercher 
n l'emploi; cette nécessité sera d'autant plus impérieuse que, 
(I dans le système que je combats, elle serait obligée de boni- 
H fier un intérËt. Et alors, au lieu d'aider le commerce pour 
n des causes réelles, la banque, sons le couvert d'effets résul- 
(I tant d'ckpérations simulées , fera en réalité des avances au 
n commerce; elle fournira des capitaux à ceux qui en man- 
« quent; de nombreux engagements seront pris i terme, et Le 
H jour où cee engagements devront être réalisés, personne ne 
« sera en mesoie d'y eatidaire. Dans ce monent, tnit le itt<Htde 
« sera à la recherche de la chose unique que tout le monde 
« voudra posséder et qui manquera partout , c'esl^dire le 
i( vrai capital, le seul capital dont on anrait dft disposer. 

n One des établissements autres qu'une banque d'émissioa, 
« qui n'ont pas ft répondre de la ctrculatiim fiduciaire, que des 
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< étsblisseinentsd'nDaulrefEeiirefassraitâesoipératioiisâecette 
« mtoie, qu'Us sffieïlait les e^itans qui ne doîreDlétre «m- 
n ployés qne dauE on terme plus ob moins Ipug, et rému- 
« aèrent le dépM de ees capitaux, BoitI Dans cce eoudilîoDs, 
M je crois qa'oie pareille opération, loin d'exposer à àee 
CI dangers, présente, au contraire, un grand avantage pour le 
«paya. 

k Mais lonqwe les banqocs de àrcnlation ont eominis, et 
u cela est airivé dans divers pays, l'impradence de se lancer 
« dans de pareilles Yoies, à quoi ont-elles abontv fatalement? A 
a la saqiensHni des psyeneats en espèces. Toujours , lovs- 
n qu'elles anradent dérîé de celte régie salutaàre qui leur coio- 
u mande de se bfwner & t'émÎBsioD de la monnaie de banque et 
<c à Teaplai de< léeerreKmttalliqKes, tes banques ont compn^ 
« nos la sécurité de U circulation, loiqooiB elles ont provoqué 
( de graBdes crisœ fioatscières. 

f Une banque d'émission ne doit pas faire le plus d'escompte 
a possible; elle ne doit pas faire de l'escompte à tout prix. 
« Elle ne doit faire de l'escompte que dans la mesure de son 
<i émission et des comptes courants sans intérêt qui lui sont 
« confiés. Elle ne doit couvrir ses opérations qne par un capital 
« aussi restreint que possible, strictement limité à l'importance 
« de ses opérations. 

« Car, messieurs, il ne faut pas l'oublier, le but essentiel, la 
« raison d'être d'une banque de cette nature, c'est l'émission 
« de la monnaie fiduciaire et l'emploi des réserves métalliques : 

«L'émission de la monnaie fiduciaire, pour permettre au 
« public d'employer comme capital une quantité plus ou moins 
a notable de métal, agent onéreux comme monnaie ; 

u L'emploi des réserves métalliques, pour faire tourner au 
Il profit de la production les fonds qui sont en caisse cbez tous 
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« les induatrielB et tous ies nëgociaols, et qui sont alors une 
H charge pour la prodaction. Versées k la Baoque, ces tésenres 
t< métalliques, et ce sont celles-là surtout qu'il laat attirer, ne 
« doireal pas produire d'intérêt, pas plus qu'elles n'en pro- 
« duiraient, si elles continuaient à former l'encaisse de ceux 
« qui les détiennent. 

n Et pourtant, messieurs, qu'on veaille bien le remarquer, 
« elles ne seroat pas données gratuitement à la Banque, loin 
« de là : la Banque, en effet, devient alors la caisse commune 
u de tous ceux qui lui confient des dépôts. Elle fait pour 
'1 eux l'ofSce de caissier; elle prend la responsabilité de la 
« garde des métaux ; elle opère pour eux leurs payements 
((Sans frais; et ainsi se forme, avec bénéfice pour Cous, 
«pour l'ensemble, pour la communauté, pour la généralité 
fl des habitants d'un pays, ce système de virement qui dis- 
« pense de l'emploi onéreux des métaux dans le règlement 
« des comptes. » 
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ACCUMUWTION ANNUELLE DD CAHTAL DANS LE ROïAVME-UNI 
D'tprt»]' Economat (I86S). 



Il y a quelques BDuées, on Jisait eu Angleterre que l'épargne 
annuelle se montait à environ 60 millions sterling, entendant 
par épargne le surplus net, après déduction de testes dépenses 
publiqaes et privées et de tous frais pour l'entretien de la ma- 
chine sociale dans son état actuel. 

Voici comment on peut classer \es ditTérents emplois qui 
absorbent le surplus net annuel : 

1° Amélioration et extension des cultures : drainage, ma- 
chines, constructions nouvelles ; 

2° Amélioration et construction de maisons ; 

3' Multiplication et amélioration des manufactures, machi- 
nes, ateliers : 

4<' Travaux publics de toute nature, chemins, docks, ports, 
hôpitaux, ponts, collèges, écoles, etc. 

5" Accroissement du capital commercial : navires, mar- 
chandises en magasin ou en mer , avances commerciales à 
l'Étranger; 

6° Placements à l'ëtTanger on aux colonies; 

7° Accroissement d'objets mobiliers, bijoux, argenterie, 
meubles, etc.; 
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Si la dépense pour ces sept objets équivaut au surplus net.Ia 
marche duprogrès de la ricliesse sera régulière ; — si la dépense 
est inférieure à l'épargne , il y aura tendance à une baisse de 
l'intérêt, parce qu'il y aura beaucoup de fonds cherchant un 
placement; — si , au contraire, ces dépenses vont au delà de 
l'épargne, l'intérêt s'élèvera, et, d'une façon ou d'une autre, il 
y aura des difficultés financières. 

Le meilleur moyen, quoique imparfait à certains égards, de 
mesurer l'épargne anBuelle dans les lies Srilanniqnes, est de 
consulter les chiffres qui indiquent l'accroissement du revenu. 

Les tableaux de l'impôt sur le revenu nous en donnent le 
moyen; mais la réalité dépassera tonjonrs le résoltat obtenu, 
puce que les déclaiationa des contribuables sont toujours 
inférieures À la réalité. 

h'inoom-tax se divise ^i â rubriques [scheduUs) : 

A RsTaDu dea propriélés, maltoin, terres, mio«s,di«nilae de Ter, etc. 

B Oecapitkai d« b teire. 

C Dividendes. 

D Profils du commeree , iDduBtrIe, 

E RetemiB ùta i'aa^tH prtré oa paMk. 

Sur ces différents titres, l'augmentation du revenu en 5 ans 
(1854-1 859), dans les trois royaumes a été de 28,400,000 œil- 
lions sterling, ou 5,700,000 millions par an. 

Voici Je tableau de cette augmentation en millions de livres 
sterling : 

1" Anglttcrre et paya de Galles. 

A B C II E T(tW4 

185t-55 lOO.S 41.1 !4.8 M.« 13.5 ISi.g 

18S6-S1 103.6 41.2 26.0 13.S IS.8 Î61.0 

1859-60 Ill.l 4ï.» SB.Ï S1.3 IT.O 281.3 

iSw».. II.S l.S 3.7 T.3 3.3 Î1.S 
inuelle. , :.3 0.4 0.7 1.5 0.7 s.s 
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185i-65 13.1 

1856-51 1Î.5 

lg&»^0 1*.0 

Angmentallon en 5 ane. . 1.9 



8S4-SS. 




11.9 


a.e 


1.4 


4.S 


«.9 


S1.6 






U.B 
IS.» 

1.0 


1.6 

0.2 


1.4 

1.4 


4.6 
4.» 

0.1 


•.9 
1.0 

0.1 










ngmenUti 


DD en S ans. . 


1.3 


- 


(LDDuelle. . 


0.3 


' 


' 






0.3 






4° Royaume-Un 










hugmenUtl 


on en 5 ami. . 


14.2 


3.6 


3.7 


4.1 


3.8 


Ï8.4 


— 


anniMll*. . 


3.8 


0.5 


0.7 


0.8 


0.8 


5.7 



Il faut remanfaer^ue les revenus ioférieuTS à 1001. st. sont 
omis, n'étant pas sujets k la taxe. 

Le revenu tolal soaniis à la taxe montait en 1 860 à 335 mil- 
lions steiiing (8,315,000,000 fr.). 

Le plos grand accroissenKit de revean se remarqne i la 
rubri4^e A, reTenu de leires, nmaona et mines. Or, ce revenu 
pouirwt Bc capit^ser «a denier 30, mais VEconamiit ne eapt- 
taliee l'accroissenient annnel de rereau qu'au denier 20, et il 
n6gli^ tous les revemis iafémnrs i 100 1. st., sur iesquelB il 
se fait aussi de grandes ^ni^es , petites relalimneat à 
diaque fortune mais importantes par leur grand nombre. 

Le produit de 5,700,000 X 20 donne 111 miHioas comme 
épargne annuelle de l'An^lerre, dorant les 5 années entre 
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1855 et 1860. Or, depuis cette époque celte épargne a certaine- 
ment beaucoup augmenté. 

Pour contrôler ce résultat, VEeonomist se livre à différeuls 
calculs. Ainsi il démontre que pour construction de nouvelles 
maisons on a dépensé annuellement, de 1855 à 1860, 40 mil- 
lions sterling. 

Les dépenses pour les chemins de fer ont été comme suit : 





»iUioa>. 




>(«nbre 






dacpiUl. 


d'uUléH 


18A1 


159.* 


■ 




1848 


300.Ï 


40.8 




1849 


ÎÎ9.1 


S9.5 




I8S0 


240.3 


10.6 




ISS! 


Ï48.Ï 


7.9 




I8&a 


:64.! 


16.0 




1857 


3I6.Î 


51.0 




1861 


361.3 


47.1 


5 



Ce ()ui fait dans les 10 dernières années une dépense an- 
nuelle de 10 millions sterling pour les chemins anglais seule- 
ment; qu'on 7 ajoute 4 mOlions pour les raîlways de llnde et 6 
pourla part de l'Angleterre dans tous ceux du monde entier, et 
on arrivera à un total de 20 millions par an. 

La plus forte mise dehors pour les chemins de fer a eu 
lieu en 18i8 où elle s'est élevée à 40 millions de livres ster- 
ling. Comme à cette époque l'épargne annuelle no montait 
qu'à50ou60mtlliong, ilestfacilede comprendre qu'une aussi 
énorme dépense pour un seul objet, devait paralyser complè- 
tement toutes les autres branches de l'activité nationale. 

La dépense annuelle pour routes, docks, ponts, télégraphes, 
égliseB, hôpitaux, etc., doit s'élever au moins à dix millions 
par an. On arriverait ainsi k un total de soixante-dix milliona 
employés rien que pour les maisons et les objets d'utilité pu- 
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blique. Pour les cinq autres chefs : 1° amélioration du sol et 
et des cultures; 1" coastructioa de nouvelles fabriques, ma- 
chines, outils; 3° extension du commerce, navires, approvi- 
sionnements; 4° emprunts étrangers et coloniaux; S* acquisi- 
tion d'objets mobiliers; VEconomist admet que soixante mil- 
lions suffisent à peine. Il croit aussi que l'accroissement an- 
nuel du capital doit monter au moins à cent trente millions 
sterling. 

Seulement il faut remarquer que cet accroissement ne se 
fait pas entièrement sous la forme de l'épargne au sens ordi- 
naire du mot. 

Ainsi, chaque année, dans un pays qui progresse, le revenu 
des terres et par suite leur valeur augmentent d'une façon 
constante. Le fait a été partout constaté et la science écono- 
mique en donne parfaitement la raison. Or, cet accroissement 
dans la valeur du capital d'une nation n'est pas, à proprement 
parler, le fait de l'épargne. C'est le résultat de l'augmentation 
de la population et du perfectionnement des procédés agri- 
coles. Cela u'en constitue pas moins un accroissement très- 
réel du capital national, quoique la valeur qu'il représente ne 
soit pas à la disposition des entreprises nouvelles sous forme 
de capital circulant. 
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XI 



!. LA l'ÉItlODICITË DES CRISES. 



Ouelques écrivains soutiennent que les crises revienoeut 
après un intervalle régulier et par la force même des choses. 
Ils semblent vouloir a^ipliquer au monde commercial la théo- 
rie de Vico du cursus et du recursus. C'est l'opinion développée 
dans le livre de M. Juglar qui contient d'ailleurs tant de faits 
intéressants; c'est aussi celle de M. Mill qui croit que les crises 
naissent de l'accumulation du capital aboutissant périodique* 
ment à on état de pléthore faute d'emploi. Cette Ibëoriene 
nous parait pas fondée. Les crises reviennent fréquemment 
parce que les causes qui les produisent se réunissent de plus 
en plus souvent, ainsi que nous l'avons montré ; mais comme 
nous avons essayé de le faire voir dans notre travail, chaque 
crise a sa cause déterminante particulière, et ne résulte pas 
nécessairement An retour périodique de certaines circon- 
stances. M. J. E. Cliffe Leslie a inséré à ce sujet dans PEeom- 
misl du 19 et An 24 novembre 1864, deux lettres dont nous 
donnons ci-dessous la traduction. Cet économiste distingué a 
peut-être forcé un peu le système qu'il combat, mais quant au 
fond des choses, il nous parait avoir complètement raison. 
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Deux mois se sont bientôt écoulés, depuis-que M. Disraeli 
a fait remarquer «qu'une bonne récolle avait seule pupréve- 
(tnlr les suites fâcheuses d'une spéculation excessive, et 
n que si nous avions été obligés d'exporter cette année 
<( 30,000,000 1- st. pour payer des aliments, il eût été difQcile 
'( de calculer les conséquences désastreuses qui en seraient 
H résultées, u 

Ceux mêmes qui ont le moins de conflaoce dans l'économie 
politique de M. Disraeli doivent, je le pense, admettre main- 
tenant la vérité de sa remarque. 

li'Economitt a souvent signalé les embarras sérieux éprouvés 
par le commerce à la suite d'un soudain écoulement métallique 
amené par des achats de céréales; néanmoins beaucoup de 
commerçants font leurs calculs au commencement de Famiée 
sans prévoir une telle éventualité qui peut ou non se réaliser. 
Nos champs pouvaient être cette année aussi dépourvus d'ali- 
ments pour les hommes qn'ils l'ont été de fourrages pour les 
animaux. 

D n'y a point de cycles d'abondance ou de disette réguliers, 
sur lesquels les spéculateurs puisaent compter. Si la succes- 
sion de sept années d'abondance et de sept années de disette, 
dans l'ancienne Egypte, n'avait pas été une circonstance ex- 
traordinaire, la prédiction de Joseph aurait été inutile. Dans la 
moderne Angleterre, ainsi que le constate l'historien des prix, 
on a vu beaucoup de différentes proportions de saisons, favo- 
rables ou défavorables, pendant des périodes extrêmement 
longues. Les cinquante années, par exemple, de 1715 à 1765 
furent caractérisées par une remarquable exemption de sai- 
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sons de disette comparées aux rinquaQte années précédentes; 
la cause principale du retour des prix exorbitants des denrées 
alimentaires depuis 1793 jusqu'à 1814, fut le fréquent retour 
de mauvaises récoltes, tandis que u depuis 1818 jusqu'en 1837 
il u'y a eu que cinq saisons où le produit du blé fut décidé- 
ment insuffisant. » La même iirégniarité dans nos saisons a 
toujours continué depuis, et personne ne pouvait raisonnable- 
ment assurer il y a six mois qu'il serait inutile d'acheterpen- 
dantl'automne de cette année et de l'année suivante pour une 
valeur de 35 millions sterling de grains, comme en 1861, ou 
de prés de 38 millions, comme en 1862, 

Mais, outre les irrégularités de nos moissons, il y a évi- 
demment beaucoup d'autres vicissitudes qu'il serait de la 
plus grande imprudence d'oublier en comptant avec trop de 
sécurité sur un prix peu élevé de l'argent ou sur une prospé- 
rité commerciale persistant pendant toute une année, et ce 
serait une folie véritable que de baser des spéculations sur la 
probabilité d'un tel état du marcbé pendant plusieurs années 
successives. 

Il j a cependant une théorie admise, plus ou moins claire- 
ment conçue et très-fermement crue, que les périodes de 
prospérité et d'adversité commerciales reviennent aussi régu- 
lièrement que les marées ; et eu conséquence de cette théorie, 
ou nous assura, l'an dernier, que nous étions à la veille d'un 
cycle d'années où le commerce serait prospère et les prix 
élevés. « Que de grandes fluctuations commerciales complé- 
tant leur cours en une dixaine d'années, > disait M. Jevons, 
dans son Essai sur ia question de l'or, « troublent la marche 
des affaires, c'est là un fait connu de tous ceux qui s'occupent 
de ce genre de questions,» et il ajoute: «Personne, je pense, 
ne peut douter que pendant l'année dernière (1862), et msin- 
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tenaot, nous n'ayons atteint ou ne soyons près d'atteindre la 
limite extrême de la basse marée de noire mouvement com- 
mercial, d La tentative deM.Jevons, de mesurer l'effet pertur- 
bateur de l'or nouveau sur les prix est entièrement basée sur 
le retour périodique et uniforme de cette fluctuation de la spô- 
culation et de la hausse et de la baisse des pri;:. Mais pour le 
moment, je désire seulement constater tes dangers de l'appli- 
cation pratique de cette doctrine des cycles et des flux et 
reflux dans le domaine économique.... 

Si même il nous était possible de suivre i. travers diverses 
décades passées, les fluctuations alternatives des prix et les 
vicissitudes du commerce, il serait absolument faux d'en con- 
clure que le même ordre de choses dût se reproduire périodi- 
quement dans l'avenir. Le libre échange seul a changé toutes 
les conditions de la question. Les événements politiques, qui, 
comme la guerre d'Amérique, affectent profondément le com- 
merce, sont toujours différents et mobiles, et, ainsi que nous 
l'avons déjà fait observer, nous ne pouvons pas dire s'il est 
probable que nous ayons une suite soit de bonnes, soit de mau- 
vaises saisons. En réalité, pas de retours périodiques, de 
cycles économiques qu'on puisse démontrer dans l'histoire du 
commerce. Cette théorie est basée principalement sur les 
retours des paniques et des désastres commerciaux en 1847 
et 1857. Ainsi M. levons signale particulièrement dans la pré- 
face d'une édition de l'Esiai sur l'or, un passage de M. Cheva- 
lier, dans lequel M. Cobden écrivant en 1859, parle d'une 
crise visitant le monde commercial dans chaque décade. II y 
a eu néanmoins, en 1847, deux crises commerciales, l'une au 
printemps, et l'autre en automne, différant grandement l'une 
de l'autre, ainsi que M. Tooke l'a fait remarquer avec insis- 
tance, et il eût été tout aussi raisonnable à la fin de 1847 de 
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conclure qu'il y aurait une crise commerciale tons les bïx 
mois daoB l'aveair, que de conclure du fait d'une crise surve- 
nant dans l'automne de 1841 et de 1857, qu'il y aurait une 
crise dans l'avenir tous les dix ans. 

Les cause» des crises de 1847 et 1857 furent complète- 
ment dissemblables et, dans les deux cas , anormales à un baut 
degré. 

Rien n'est moins conforgie h Ja théorie, soit des crises 
dëcennales, soit des périodes décennales d'expansion et de 
révulsion, que les fluctuations réelles des prix, et fa marche 
des affaires depuis 1847 jusqu'en 1857, de même que dans les 
années qui ont précédé et suivi cette décade ; mais ainsi que 
le fait remarquer un écrivain qui s'est occupé de maiières 
Ihëologiques, «l'intelligence humaine, lorsqu'elle veut grouper 
et saisir les phénomènes ëpais, a besoin de nombres réguliers 
et quand il ne les trouve pas dans la nature, il les invente. 
Cette tendance est si forte que quand les faits n'offrent point 
ces rapports exacts, l'homme les crée par la force de son ima- 
gination, et il allongera ou diminuera les périodes d'après la 
mesure de ce lit de Procuste. De là vient que les spéculations 
des philosophes primitifs, l'histoire transmise par la tradition 
populaire et toutes Jes mythologie» renferment des nombres 
symboliques, comme 3, 5, 7 et 10. » 

Je veux seulement ajouter maintenant, que si les hommes 
d'alTaires admettent la nouvelle traduction économique de 
cette phrase du poéie : « Il y a un flux et re0ux dans les 
choses humaines, et quand on profite du flot qui monte, on 
arrive à la fortune, > et s'ils agissent en conséquence, leur 
barque pourrait bien échouer sur les écueils. 

Quelques-uns de vos lecteurs diront peut-être que c'est se 
battre contre des moulins à vent que d'attaquer une théorie 
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aussi peo solide que celle du retour régulier des crises après 
on cycle de dix ans; mus ce qui démontre que ce système 
mérite l'esameD, c'est que récemment encore, dans un article 
8UI le moneytnarket, on lisait que le monde des affaires* en 
Angleterre, avait échappé en 1864 à de graves désastres 
« parce que le cycle décennal n'était pas accompli, et que le 
commerce n'ar^t pas encore eu le temps de déTelopper com- 
plètement tous les éléments malsains qui semblent devoir être 
balayés tous les dix ans par une tourmente commerciale. » 

n est d'autant plus nécessaire de relever des passages de ce 
genre que l'on peut aUribuer l'origine de ce mytbe écono- 
mique à certûnes expressions qu'on trouve dans les meilleurs 
traités, comme celles-ci, par exemple : « le flux et le reflux 
de la spéculation,» u le retour périodique des crises, » nies 
périodes alternatives d'expansion et de révulsion, n quoique 
ces mots n'aient pas été employés pour marquer un retour 
régulier et périodique des âésastres qui atteignent le com- 
merce. 

Un ëminent philologue nous apprend que la tendance my- 
thologique qui transforme un mot imagé ou une épithète en 
un être réel est loin d'être éteinte, et il serait facile de mon- 
trer par des preuves nombreuses que depuis les événements 
des années 1847 et 1837, on croit asse;! généralement que le 
retour des crises après une période décennale est un fait 
établi. Or, quoi qu'on fasse, on ne parviendra jamais à grouper 
les faits réels de 1847 et 1857, et ceux des années précédentes 
ou suivantes en cycle véritable. Mais, comme dit lord Bacou, 
« quand une fois l'esprit humain a adopté une opinion, quels 
que soient le poids et le nombre des exemples qu'on peut y 
opposer, ou bien il n'en tient nul compte, ou bien il les rejette 
au moyen de quelque distinction, u 
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On a beaucoup discuté sur les crises en dehors même de la 
théorie des cycles, et cependaut les autorités mêmes de la 
science ne s'accordent pas sur le point de savoir quel degré 
d'alarme ou de contraction du crédit constitue une véritable 
crise^ ni ce qui distingue une crise commerciale d'une crise 
monétaire. D'après quelques auteurs, il y a eu des crises dans 
toutes les années suivantes: 1793, 1795, 1797, 1810, 1811,181 6, 
1825,1832,1836, 1837, 1839, 1840, 1847 et 1857, et même 
en d'autres années encore. Dans son discoure célèbre sur le 
currency-biU de 1844, sir Robert Peel disait qu'il y avait eu 
alors dans les vingt dernières années, quatre grandes crises 
monétaires, à savoir : en 18S5, 1832, 1837 et 1839. M. Tooke 
a vivement combattu cette énumëration, effaçant absolument 
1832 et 1839, et affirmant que, quoiqu'il y eût eu en 1836-37 
des embarras séricui: sur le money-market , on n'avait pas 
eu à enregistrer des catastrophes assez graves pour parler 
de « crises commerciales. » M. Tooke soutient que depuis 
soixante ans, il n'y a eu que quatre véritables crises commer- 
ciales, à savoir : eu 1792-93, 1840-14, 1825 et 1847. 
M. Tooke s'indigne surtout de ce que l'on compte 1839 parmi 
les années de crise. Cependant, dans les écrits de lord Over- 
stone et ailleurs, 1839 est placé sur la même ligne que 1837, 
et, dans ces deux années, il faut reconnaître les sjmptAmes 
qui, d'après M. Mill, constituent une crise. 

Mais peu importe qu'il y ait eu crise en 1837 et 1839 ou 
qu'il n'y en ait pas eu, il est au moins certain qu'il y en eut 
deux en 1847. Non-seulement le premier ébranlement, celui 
du printemps 1847, a été appelé une crise commerciale dans 
les deux chambres du parlement, mais, dit M. Tooke, depuis 
1825 on n'avait pas ressenti une commotion aussi violente, 
aussi terrible, et il ajoute qu'elle fut tout à fait difTérente de 
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celle de l'automne de la même année. La cause de celte der- 
nière fut non-8euIeraenl différente, maia opposée, car lapa- 
nique d'avril fut amenée par l'écoulement métallique qui 
résulta de la maladie des pommes de terre et de la mauvaise 
récolte, tandis que ce fut la baisse du prix des hlês et les 
pertes qui en furent la suite, qui causèrent la panique si 
désastreuse de l'automne. Sans l'écoulement du métal pro- 
voqué par les achats de grain [com-frain) et sans les faillites 
qui en furent les conséquences, l'absorption du capital par les 
chemins de fer n'aurait pas amené de crise du tout, pas du 
moins avant 4849, année où les pertes sur ces placements 
furent considérables. Dans ce cas, les théoriciens du cycle 
auraient iosistë sur 1839 et 4849 au lieu de 1847 et 18S7. 

Certaines circonstances extraordinaires et accidentelles ou 
le concours de certaines circonstances ont occasionné chacune 
de ces tourmentes commerciales auxquelles on s'accorde à 
donner le nom de crises, en ont détermioé l'explosion, les 
caractères, la marche et la gravité. Par conséquent, les par- 
tisans de la périodicité cyclique doivent admettre que ces cir- 
constances se présentent toujours à l'époque voulue pour 
constituer le cycle, ni trop tôt, ni trop tard. Les folles spécula- 
tious dans les placements américains de 1 834-4 82S, qui détermi- 
nèrent la crise de cette dernière année, furentamenées par les 
victoires et la proclamation de l'indépendance des colonies 
espagnoles, pourvues des plus admirables ressources nalu- 
relles. Si un homme d'État comme Canning se vantait d'avoir 
fait servir le nouveau monde à rétablir l'équilibre de la vieille 
Europe, est-il étonnant que le commerce se figurât qu'il allait 
réaliser d'énormes bénéfices dans ces riches contrées rendues à 
la liberté. Sans cet aliment, la spéculation se serait occupée 
d'autre chose; mais rien n'aurait pu faire naître des espé- 
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rances aussi grandioies et aussi complètement et désastreuse- 
ment démenties. 

La famine de 1847, saas laquelle certainement il n'y eAt 
pas eu de crise en cette annëe, n'appartient probablement pas 
Cl su cycle ordinaire > des faits commerciaux. Les faillites des 
banques américaines, l'insurrection de l'Inde et les autres 
désastres qui ameDéient la crise de 1857 doiTeut être consi- 
dérées, en ce qui regarde l'Angleterre, comme des accidents du 
dehors qui troublèrent la marche régulière des choses. Les 
maisons qui succombèrent les premières en 4857 étaient déjà 
ébranlées en 1847, et d'après la théorie du cycle, elles auraient 
dû Être balayées en ISiTayec les autres éléments malsains que 
renfermait le monde commercial. 

Personne, je crois, après avoir étudié l'histoire économique 
de 1847 et 1857, ne souliendraque sans certaines circonstances 
extraordinaires, il y eût eu des crises alors. Or, l'idée que cer- 
tains événements extraordinaires doivent arriver tous les dix 
ans pour amener la crise obligée est si bizarre, que les théori- 
ciens du cycle ont été conduits k imaginer un flux et an reflux 
régulier dans les spéculations et dans le développement dn 
commerce, et de supposer qu'au moment où la marée tourne, 
il se produit une dangereuse révulsion qui occasionne maints 
naufrages. Quoique les négociants eux-mêmes et tantes les 
branches du commerce soient soumis à de fréquents et profonds 
changements, on croit que de génération en génération, en 
paix ou en guerre, avec de bonnes ou de mauvaises récoltes, 
avec la protection comme avec le libre échange, avec la vapeur 
et l'électricité tout comme sans ces importants progrès, il doit 
toujours se produire des périodes égales d'expansion et de ré- 
vulsion, etque, au bout de dix ans, doit mûrir la même moisson 
d'erreurs et de fraudes nécessaires pour engendrer une crise. 
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Et pourtant un moment de réflexion: doit convaincre qui- 
conque en est capable que les causes qui produisent de l'acti- 
vilé ou de la stagnation et des pertes, ne sont pas les mêmes 
dans chaque branche de la production. Une mauTBÎse recolle 
fait Bouffrir les fabricants d'étofFes, et une guerre étrangère 
qui ferme les manufactures de colon, fait gagner de l'argent 
aux fabricants d'armes. Chaque industrie a son histoire, et il n'y 
a point de fluctuation génârale, comme le soutiennent M. le- 
vons et d'autres, Quand la spéculation est excitée, elle peut 
s'adresser à un ou deux objets ou à plusieurs, elle peut durer 
des jours, des mois ou des années ; elle peut finir par des béné- 
fices ou des désastres. En 1825, la spéculation s'étendit à bien 
plus de marchandises qu'à toute autre époque, et néanmoins la 
fameuse théorie des grandes fluctuations commerciales décen- 
nales n'est pas du tout applicable aux événements de cette 
année. « La grande variation dans les prix des marchandises 
eut lieu dans l'interralle entre les deruiéieB semaineB de 1824 
et juin 1826. » Sisiory of priées, t. II, p. i56. 

La hausse et la baisse des prix en 1836-1837 n'eut lieu 
que pour deux produits principaux et ne dura qu'une année 
en tout. Quelques marchandises déprimées par la contraction 
du crédit au commencement de 1837 se relevèrent à la fin de 
l'année et retombèrent eu 1838, au printemps. 

En 1847, il n'y eut pas d'autres spéculations que celles en 
grains; HUtùry of priées, t. IV, p. 334. Dans les blés les 
fluctuations ne s'étendirent que de la moisson de 1846 à celle 
de 1847, après laquelle il y eut des prix fermes pendant 
un an. 

Entre 1841 et 1857, les variations de prix et la condition 
du commerce furent trës-difféienteB de tout ce qui avait pré- 
cédé, par suite de l'influence du libre échange, des révolu- 
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lions sur le continent, de la guerre de Crimée, de la décou- 
verte de l'or et des dépéte en banque qui constituent, comme 
le dit M. Cardwell, un nouTcau trait de notre système social. 

D'après la théorie du cycle, une période de dépression et de 
bas pris aurait dû se prolonger jusqu'en 1853, et être suivie 
d'un temps d'activité, de hauts pris et de spéculation abou- 
tissant à la crise de 1857. Mais au lieu d'une seule fluctuation 
embrassant les dix années, il y en eut de nombreuses, de 
violentes et de soudaines. J'en citerai seulement deuz preuves. 

1850 fut uneanuée prospère, et 1851 commença sous d'beu- 
reux auspices, avec des prix croissante. Mais bientôt les diffi- 
cultés arrivèrent. Le coton tomba entre janvier et la fin de mai 
de 70 p. 100 et l'historique de cette année est résumé ainsi dans 
dans l'Histoire des prix : « 1851 fut une année de grandes et 
ruineuses fluctuations dans les prix et de variations sur la 
plus large échelle. » 

De même, les neuf premiers mois de 1853 furent une épo- 
que d'activité etde prospérité inouïes; mais à la fin de l'année, 
une mauvaise récolte et une guerre imminente commencèrent 
h modifier la situation , et 1854 « fut caractérisé par un état 
de choses presqu'eu tout l'opposé de 1853. n 

Je pourrais montrer par beaucoup d'exemples encore qne 
les vicissitudes des différentes branches de la production et 
les variations des prix, depuis 1857, et même pendant l'été 
dernier, constituent autaut de faits qui viennent contredire la 
théorie du cycle; mais il sufBt de dire que les prix du coton 
ont haussé et baissé à chaque semaine, malgré la loi du cycle 
avec les bruits de paix ou de guerre qui arrivaient d'Amé- 
rique. 

Pour ceux qui nient les progrès de l'humanité, l'idée d'un 
mouvement cyclique des choses et des catastrophes, revenant 
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après des inlervallea réguliers, doit avoir un atlrait qui bc 
conçoit ; mais elle plaît aussi il de meilleurs esprits, parce 
qu'elle présente un cOtë brillant dans les périodes ascendantes 
de la prospérité générale. Malheureusement c'est une idée qui, 
si elle se répandait parmi les hommes pratiques, aurait pour 
effet de réaliser les prévisions de ceux qui voient les choses 
humaines sousuq mauvais jour; caria croyance en une crise 
décennale tend non-seulement à en produire une à l'époque 
fixée par suite d'alarmes non fondées, mais encore à en faire 
naître à d'autres moments par suite d'une confiance aussi peu 
justifiée dans l'éloignement absolu de tout danger. 
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EXTRAITS DE L'HISTOinE COMHEHCIAI.E ET FINANCIÈRE 

DE l'année 1864 



par H. Newmarch, dans VEcnnomisI, 



Sous le rapport commercial et financier, l'aQnëe 1864 pré- 
sente des faits qui mërilent d'être notes. D'abord on peut dis- 
tinguer trois époques de pression [pressure), subiee par le 
money-tnarket, en janvier et février, quand la Banque main- 
tint le taux de l'escompte à 6 p . 100, pendant trois semaines; 
en avril et en mai, quand le taux fut de 9 p. 100 pendant 
quinze jours ; enfin eu septembre et octobre, quand le taux fut 
maintenu de nouveau & 9 p. 100, pendant deus mois. 

En second lieu, en debors de cette période de gène moné- 
taire, on en constata nue ou deux autres, pendant lesquelles 
se fondèrent un nombre considérable de sociétés par actions, 
tant pour l'intérieur que pour l'extérieur, et oti on lança plu- 
sieurs emprunts d'Etat étrangers. Troisièmement, vers la fin 
de l'année on put se rendre compte des résultats réels des nou^ 
Yelles sociétés (banques, compagnies commerciales et finan' 
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cières, elc.), fondées en 1863, avec grand éclat et avec de 
magnifiques promessee de pnmes. 

La première des trois époques de pression monétaire (jan- 
vier, février], eut pour cause principale l'écoulement de l'or et 
de l'argent vers le Levant et vers l'Inde, afin de payer le coton, 
et aussi jusqu'à un certain point peut-être, les appréhensions 
résultant de la guerre du Sclileswig-Holstein, 

La seconde période de gène fut occasionnée par un renou- 
vellement du collon drain ; mais principalement par l'inquié- 
tude résultant de la fondation d'un grand nombre de compa- 
gnies, et par l'absorption du capital nécessaire pour mettre en 
train cette foule d'entreprises lancées durant les douze mois 
précédents. 

La troisième période de pression (septembre, octobre et 
novembre) fut plus grave et plus prolongée que les autres. La 
cause principale fut la probabilité d'une paix prochaine en 
Amérique, la baisse du prix des cotons qui en résulta et les 
perles subies en conséquence par Liverpool et Manchester, et 
par les négociants faisant des affres avec l'Inde. Les nouvelles 
Compagnies continuaient aussi à absorber le capital sur une 
plus large échelle peut-être que pendant les prcmiera mois de 
l'année. Le tableau suivant montrera par des chiffres l'action 
des causes qui amenèrent les différentes périodes de gêne 
monétaire. 
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l'escomi'TE es fSfi*. 
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Nous pouvons lire dans ces colonnes l'histoire financière - 
de l'année dernière, principalement dans la colonne S, qui 
donne le taux du change à Calcutta, et dans les colonnes 2 et 3 
qui donnent les pris du Paris et du Hambourg. En général, 
quand le taux du change à Calcutta baissait, les remises de 
numéraire pour payer le coton diminuaient, et k mesure que 
te taux de l'escompte s'élevait (colonne 1), les prix du Paris 
et du Hambourg échappaient à la tendance à la baisse qui 
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pesait sur eux. Le prix de l'argent métal suivait esactemenl 
les demandes du marché de Calcutta. 

Si nous ajoutona au tableau précédent un autre tableau 
donnant pour chaque mois les exportations de l'or et de l'ar- 
gent vers l'Orient, noug verrons à quelle époque de l'aonée 
l'écoulement métallique se fit sentir de la manière la plus 
marquée. 



EIPORTATION 
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Xl'OHTATlON DE L'OB ET DE L'aBGENT DES !■ 
KËDlTEBHANiE. 



De MarBellle, par sleamers anglais. 7.777.000 I. s. 5.788.0001.8 
De Gibraltar — — 553.000 1.443.000 

De HanelJle, par Bteamen françaU. 7.770.000 3.837.000 

Total 16.100.000 10.068.000 

Dct ports anglalï 8.2 1 7.000 1 1 .386.090 

Total général 24.317.000 21.454.000 
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En ce qui concerae l'inBucnce exercée par la Banque d'Âo- 
gleterre, l'effet des élévatione du taux de l'escompte, Burtout 
aux moments critiques, s'est considérablement accru par suite 
d'une règle que les directeurs adoptèrent en 1858, en maon 
de laquelle on oessait toute avance aux bUt-brokers, excepté 
aux trimettres, en antîoipation du payement des dividendes. 
Par suite de cette décision, les maisons d'escompte se virent 
obligées, en 1864, de ae créer des ressources pour faire face à 
leurs affaires en dehors de la Banque d'Augleterre, et celle-ci 
put en conséquence employer ses fonds à escompEer le papier 
des négociants qui s'adressaient directement k elle. La hausse 
ou la baisse du taux de l'escompte tixé par la Banque {bank 
rate] se faisùt sentir à tout le money-market et surtout aux 
établissements d'escompte. Une autre modification, introduite 
également -vers 1838 dans les usages de Lombard-streel, donna 
aussi d'heureux résultats l'an dernier. Avant ce temps, non- 
seulement les banquiers de Londres, mais même ceux des 
comtés, avaient la coutume de déposer entre les mains des 
bill-ltrokers de grandes sommes « at calt, » c'est-à-dire rigou- 
reusement payables à première demande, mais en fait lidssées 
entre les mains des dépositaires pour un temps indéterminé. 
Dans ces dernières années, on est convenu que l'argent de ces 
dépôts ne serait payable qu'à certains termes plus ou moins 
éloignés, d'après la convenance des parties. Le résultat de ce 
changement a été de supprimer ou du moins de réduire un 
élément d'incertitude, et par suite une cause d'erreurs dans 
les calcals. 

Su 1864, on a fondé, ou plutét on a projeté bien plus de 
nouvelles sociétés encore qu'en 1863, comme le montre le 
tableau ci-après ; 
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NOaiBE 
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CAPITAL 
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18Î 
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,„...... 



Comme on le voit, on a lancé, en 1864,S8â compagniea noU' 
vciles, demandant 106 miUioDB sterling de capital et 13 mil- 
lions et demi de versements immédiats, tandis qu'en 1S63, on 
n'avait compté que 263 compagnies, réclamant 70 millions de 
capital et 9 millions de versements. En outre, il y eut, en 1861, 
des extensions d'anciennes compagnies, exigeant 35 millions 
de capital nouveau et 42 millions de versements et de primes. 

Ainsi les anciennes et les nouvelles entreprises demandèrent 
au public 441 millions de capital et 24 millions de verse- 
ments. Dans les deux années 1863 et 1864, on a présenté au 
public anglais des projets impliquant le versement immédiat 
de 40 millions steriing et des versements subséquents pour au 
moins 200 millions, tes chiffres qui représentent ce genre 
d'activité ont été, en 1863 et 1864, deux fois plus élevés que 
le total de ceux, qui se rapportent auiK sept années de f 856 à 
1862, période pendant laquelle le principe delà responsabilité 
limitée était déjà en vigueur. 

Sans doute, il n'est pas rigoureusement vrai qu'il ait été 
contracté pour âOO millions d'engagements nouveaux, ai que 
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40 millions de capital aient été versés pour mettre ces entre- 
prises à Ilot; il n'en est pas moins certain que le public anglais 
s'est engagé pour des sommes approchant de ces chiffres, et 
iiul ne contestera qn'il oe faille chercher l'explication de plu- 
sieurs des phénomènes du moneymarket, en 1864, dans le 
développement excessif d'une nouvelle catégorie de place- 
ments. 

Le tableau suivant donne quelques chiffres concernant le 
commerce du coton durant les six années de 18S9 à 1864. 



imporl*. 


Réeiporié. 


Cousommi. 


Prii moyen par 


miU. A. 


mill. 11. 


miU. st. 


Um. 


84.0 


2Ï.0 


53.0 


22 1/2 d 


59.0 


IS.6 


44.4 


20 1/2 


31 .C 


12.0 


2J.1 


U 1/4 


38.1 


7.5 


31.4 


7 S/8 


34.4 


5.1 


25.9 


5 3/4 


31.0 


3.1 


25.4 


C 1/4 



On pourra se faire une idée du commerce avec l'Orient, en 
jetant un coup d'œil sur les chiffres ci-dessous : 



ANNÉES 


laPOHTATIONS. 


EXPORTATIONS. 


TOTAl. j 


Inde. 


..„,. 


Inde. 




imporl. 


nitreh. 
eiport. 




;: 


39 


13 
ïî 


ït 


"; 


8B 


38 


Î3 
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L'exportation annuelle de métal vers l'Orient, a été pendant 
les cinq années de 1857 à tSBl de 13 1/2 millions sterling, 
et, en 1863 et 1864, elle s'est élevée à 23 millions. L'expan- 
sion du commerce libre est si puissante, que même quand il 
s'adresse à des contrées très-arriérées, les échanges interna- 
tionaux tendent à anÎTer à cet état d'équilibre, où ils consti- 
tuent un troc de produits conlre produits. 

Dans ces derniers temps, nous sommes parvenus à combattre 
les conséquences de nos grandes importations de coton qui 
nous enlevaient des quantités excessives d'or et d'argent, et il 
est probable qu'en 1865, nos remises de métal seront beaucoup 
moindres qu'en 1863-1864, parce que le goût des produits 
anglais ira en augmentant, et donnera lieu à des échanges 
aussi réguliers et aussi bien équilibrés que ceux avec la 
France et l'Amérique. 

Sans l'or fourni par la Californie et l'Australie, il est proba- 
ble que le transfert brusque du commerce du colon de l'Occi- 
dent à l'Orient aurait produit une convulsion commerciale 
sans exemple dans l'histoire. Les envois d'or de Melbourne et 
de Sau-Francisco sont arrivés aux moments les plus criti- 
ques, et nous ont permis de faire face aux demandes de 
rOrient, avec une facilité qu'aucune autre ressource n'aurait 
pu nous procurer. 

Tous ces faits montrent l'importance pour le commerce 
grandissant de ce pays, de posséder un approvisionnement 
central de numéraire assez grand pour faire face à l'écoule- 
ment de quelques millions, sans ébranler notre système de 
crédit, et sans porter brusquement l'escompte à un taux 
très-élevé. 

Aucune précaution, croyons-nous, ne peut prévenir com- 
plètement, et en toutes circonstances, une pressùm monétaire. 
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OU une panique financière, et encore moine les Tariationa du 
taux de l'intérêt; mais il est évident qu'un moyen infaillible 
d'augmenter ees paniques et les gènes fiDancièrea, est, dans 
un paya qui a un grand commerce extérieur, d'empêcher la 
Banque centrale de se procurer et de conserver une réserve 
BuiSsante de numéraire. 



FIN DG3 ANNEXES- 
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